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9 — 15 lutego 2009

Ostatni tydzie n byt okresem wyra znego pogorszenia nastrojéw na polskim rynku finanso wym, deprecjacji ztotego oraz
wyprzeda zy na rynku papieréow skarbowych. W éréd uczestnikéw rynku pojawity si e watpliwo $ci czy skala ostabienia
krajowej waluty ni e skioni Rady Polityki Pieni eznej do ograniczenia skali dalszych obni  zek stop procentowych, co
znalazto odzwierciedlenie we wzro scie stop na rynku FRA i IRS. Naszym zdaniem argumen ty za ci eciem stop s g nadal
istotne, co poka ze wiekszo$é danych statystyczny ch, ktére pojawi g sie w tym miesi gcu. W tym tygodniu poznamy
zaledwie kilka nowych informacji, w tym dane nt. bi lansu ptatniczego za grudzie 1 oraz dane o inflacji i poda 2y pieni adza
za stycze n. Dane kluczowe dla decyzji RPP (ptace, zatrudnieni e, produkcja) pojawi g sie dopiero za tydzie h i zanim to
nastapi wzgl edna stabo $€ na rynku obligacji mo 2ze sie utrzyma é. Prognozujemy kontynuacj e wyraznego spadku
eksportu w grudniu (-11,6% r/r), chocia z prawdziw g skale zatamania (ponad -20% r/r) w handlu zagranicznym p  okaza
dopiero dane ze stycznia dost epne za miesi ac. Dane nt. inflacji poka za spadek w styczniu, ktéry naszym zdaniem
bedzie nieco skromniejszy ni  z przewiduje konsensus rynkowy. Jednak w dalszej cz ~ esci roku dynamika cen osi agnie cel
inflacyjny, a mo ze nawet spadnie poni zej. Na rynku kredytowym mamy ju z do czynienia z powa znym zastopowaniem
akcji kredytowej, m.in. na skutek mocnego zaostrzen ia polityki kredytowej przez banki, co pokazaty wyn iki
najnowszego kwartalnego badania NBP. Mimo to dane n  t. poda 2y pieni gdza za stycze n pokaza zaledwie nieznaczne
spowolnienie wzrostu M3 (do 18,4% r/r) i kredytéw (  35,9% r/r), co wynika z wplywu zmian kursowych na w  artosé
agregatow pieni eznych. Dla zlotego wa zniejsze od danych krajowych mog g by¢ nastroje na rynkach zagranicz nych,
poziom awersji do ryzyka i zachowanie innych walut W regionie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fors KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 lutego)
11:00 PL Aukcja bon6éw skarbowych 52-tyg. za 1,5-2,0  mid zt
WTOREK (10 lutego)
16:00 us Zapasy hurtowe Xl % m/m -0,9 - -0,6
SRODA (11 lutego)
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -35,5 - -40,44
20:00 us Budzet federalny I mid $ -77,0 - 17,84
CZWARTEK (12 lutego)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rlr -8,9 - -7,7
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych Xl mid € -2,00 -1,40 -1,75
14:00 PL Eksport X % rlr -10,8 -11,6 -11,9
14:00 PL Import Xil % rlr -8,9 -14,5 -8,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 610,0 - 626,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,8 - -2,7
16:00 us Zapasy przemystowe Xl % m/m -0,8 - -0,7
PIATEK (13 lutego)
8:00 DE PKB wstepny IV kw. % r/r -1,3 - 1,3
11:00 EZ PKB wstepny IV kw. % rlr -1,1 - 0,6
14:00 PL Poda z pieni gdza M3 | % rir 18,8 18,4 18,8
14:00 PL CPI | % rlr 29 3,1 3,3
15:55 us Indeks Michigan wstepny Il pkt. 60,6 - 61,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - Poczatek serii nowych danych

Dynamika importu i eksportu (w euro, % r/r)

= Dane nt. bilansu ptatniczego za grudziehn beda pierwszg z
serii zlych informacji, ktérych spodziewamy sie w tym
miesigcu, i ktére powinny naszym zdaniem sktoni¢ RPP do
dalszych obnizek stép. Spodziewamy sie mocnego spadku
eksportu (-11,6% r/r), przy niezbyt wysokim deficycie
handlowym i obrotéw biezacych (5,3% PKB) dzieki jeszcze
wiekszemu spadkowi importu (-14,5%). Konsensus rynkowy
wskazuje na mniejszy spadek importu i wyzszy deficyt.

= Dane nt. podazy pienigdza, zwykle mato istotne dla rynku,
nabierajg wiecej znaczenia w sytuacji gdy kluczowe obawy o
wzrost gospodarczy wigzg sSie z sytuacjg na rynku
kredytowym. Niestety nadal warto$¢ kredytéw i depozytow
jest ,zawyzana” przez silng przecene ziotego, co utrudnia
odczytanie rzeczywistych trendéw. Oczekiwane lekkie
spowolnienie M3 i kredytdw oznacza po uwzglednieniu zmian
kursowych wyrazne hamowanie akcji kredytowej.
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= Pigtkowe dane o CPI pokazg spadek inflacji w styczniu.
Jednak opinie nt. skali tego spadku sa zréznicowane.
Konsensus rynkowy wskazuje na 2,9% (minimum prognoz
2,8%), nasza prognoza to 3,1%, a szacunek Ministerstwa
Finansow jest jeszcze wyzej, na poziomie 3,2%. Czynnikami
hamujgcymi spadek CPI na poczatku roku byty podwyzki cen
paliw i niektorych kosztéw zwigzanych z mieszkaniem.
Jednak w dalszej czesci roku inflacja powinna dalej spadac i
chociaz deprecjacja zlotego moze hamowaé ten proces,
spadek do celu inflacyjnego 2,5% nie wydaje sie zagrozony.

= Oprocz publikacji krajowych, spore znaczenie dla rynkow
beda miaty kolejne publikacje danych nt. aktywnosci
gospodarczej za granicg, wptywajace na nastroje na
rynkach globalnych. Szczegélnie istotne moga byé
sprzedaz detaliczna i nastroje konsumentow w USA oraz
produkcja przemystowa i PKB w strefie euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Lekkie odbicie PMI, oszczednosci w wydatkach

Wska znik PMI oraz produkcja przemystu
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= Indeks PMI dla krajowego przemystu wzrést w styczniu do
40,3 z 38,3 w grudniu. Na lepszy wynik zlozylo sie lekkie
odbicie czterech z pieciu kategorii, z wyjatkiem indeksu
zatrudnienia, ktory spadt najszybciej od kwietnia 1999 r.
Wzrosty w styczniu zanotowaty réwniez PMI w strefie euro,
niemiecki indeks Ifo i ISM w USA. Lekka poprawa nastrojow
nie zmienia naszej oceny, ze sytuacja w polskiej gospodarce
wCcigz sie pogarsza, a dane za styczen pokaza mocny spadek
produkcji w przemysle (mniej dni roboczych, wysoka baza).

= Rzad przyjat projekt oszczednosci na tgczng kwote 19,7
mid zt. 10 mid z rzad zaoszczedzit w resortach i ZUS, a 9,7
mid z2 ma da¢ zmiana formy finansowania wydatkéw
infrastrukturalnych — przejecie calosci kosztow inwestycji
drogowych z wykorzystaniem $rodkéw UE przez Krajowy
Fundusz Drogowy. Przesunigcie to nie wplynie jednak na
zmniejszenie deficytu sektora general government.

Cytat tygodnia - Czy staby zloty zmniejszy skale obnizek?

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, PAP, 6 lutego

W tym roku nie spodziewam sie, aby kwestia kursu mogta miec¢ wptyw
na poziom inflacji. Inflacja bedzie stopniowo podgzata do celu
inflacyjnego, ktéry osiggnie w tym roku. Mozemy by¢ nawet nizej celu.
(...) Obnizki sq prawdopodobne.

Jan Czekaj, czionek RPP, PAP, 5 lutego

Istnieje przestrzen dla obnizek stép procentowych. (...) Nie wykluczam
ciecia stop procentowych w lutym. MyS$le, Ze ten poziom (stép) u nas,
patrzgc na inne kraje jest nadal relatywnie wysoki, wiec w miare szybko
mozemy dokonac kolejnych obnizek stép procentowych. (...) Pewnie w
trakcie najblizszego posiedzenia Rady (kurs ztotego) bedzie jednym z
wazniejszych tematéw posiedzenia.

Oslabienie zlotego w ostatnich tygodniach wywotato watpliwosci na rynku
co do skali przyszlych obnizek stép. Wprawdzie kilku czlonkéw RPP
przyznalo ostatnio, ze ostabienie ziotego bedzie waznym elementem
dyskusji na kolejnym posiedzeniu, jednak naszym zdaniem wigkszo$¢
cztonkéw Rady uzna kolejng obnizke stép w lutym za konieczng w obliczu
prognozowanych przez nas stabych danych za styczeh. M.in. Andrzej
Stawinski powiedzial, ze ostabienie zlotego nie musi mie¢ duzego
przelozenia na wzrost inflacji w zwigzku ze stabnacym popytem oraz
utrzymywanymi wczesniej sporymi marzami importeréw. Jak zwykle istotny
dla decyzji Jan Czekaj stwierdzit, ze ,wplyw stop procentowych na poziom
zlotego nie jest obecnie taki, jak to jest opisane w ksigzkach” i ze Rada
moze dokona¢ kolejnych obnizek stép do 3,0-3,5% (krokami nie wiekszymi
niz 75 pb), nie wykluczajac, ze moze by¢ konieczne zejScie ponizej 3%,
jezeli gospodarka bedzie rozwijata sie naprawde powoli.
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Ztoty przebit kolejne poziomy

= Tydzien temu przewidywalismy, ze zloty moze szybko
pokona¢ poziom 4,50 za euro, choé potencjat do dalszego
ostabiania stabnie. Na fali wyprzedazy kurs dotart nawet do
4,70, chociaz koniec tygodnia przyniést odreagowanie do
4,55. W ciggu tygodnia polska waluta stracita na wartosci ok.
2,2%, znacznie wiecej niz czeska korona (-0,3%), podczas
gdy wegierski forint wyraznie sie umocnit (+2,7%).

= Nie mozemy stwierdzi¢, ze to juz koniec ciezkich czaséw
dla zlotego, ale podtrzymujemy ocene, ze skala do
ostabienia jest juz ograniczona. Ztoty pozostanie wrazliwy na
zmiany nastrojow inwestoréw i awersji do ryzyka, ktére mogq
mie¢ wieksze znaczenie niz krajowe publikacje (stabe dane
za granicg moga ponownie zepsu¢ atmosfere).
Prognozowany przez nas niski deficyt obrotéw biezacych
bedzie neutralizowany przez gteboki spadek eksportu.

Ostabienie réwnie z na rynku stop procentowych

= Skala deprecjacji zZtotego zmniejszyta oczekiwania rynku co
do skali obnizek co przetozyto sie na wyrazny wzrost stép na
rynku FRA i IRS (30-40 pb!). Wzrostowi rentownosci obligaciji
dodatkowo sprzyjato ostabienie na bazowych rynkach diugu
oraz rosngce obawy o sytuacje polskiego budzetu w obliczu
mocnego spowolnienia gospodarki. Znalezione przez rzad
oszczednosci w wydatkach nie zmniejszyly tych obaw w
sposob znaczacy. Umocnienie zlotego pod koniec tygodnia
spowodowato lekkie odreagowanie na rynku stop.

= Nieco wyzsza od konsensusu inflacja, stabo$¢ na rynku
walutowym oraz wcigz wysoka awersja do ryzyka moga
podtrzymywaé stabos¢ rynku obligacji w tym tygodniu.
Spodziewamy sie jednak odreagowania w dalszej czesci
miesigca po publikacji serii naprawde stabych danych i
obnizce stop przez RPP.

Dos¢ stabilny tydzie n dla dolara

= Kurs dolara wobec euro wahat sie w ciggu tygodnia w
przedziale 1,27-1,30. Poczatkowo umocnieniu euro sprzyjaty
m.in. lepsze od prognoz indeksy koniunktury za styczen,
ktére zmniejszyly awersje do ryzyka. Pdézniej jednak
nastgpito odreagowanie i w sumie zmiana kursu EURUSD w
stosunku do poprzedniego pigtku byta minimalna. Po danych
0 zatrudnieniu w USA (spadek o 598 tys. w styczniu, stopa
bezrobocia 7,6%) dolar nieznacznie sie ostabit.

=W tym tygodniu zaplanowano liczne wystgpienia
przedstawicieli Fed, w tym przeméwienie Bena Bernanke w
Senacie USA. Wszelkie uwagi nt. perspektyw sytuacii
gospodarczej i sposobéw wyjscia z kryzysu mogg mie¢ duze
znaczenie dla rynku walutowego. Wazne beda roéwniez
publikacje danych, w tym PKB w strefie euro, a w USA deficyt
handlowy, sprzedaz detaliczna i nastroje konsumentow.

Rentowno $ci za granic g rosn g

= Na bazowych rynkach dlugu od pewnego czasu dominuje
wzrostowy trend rentownosci. Wydaje sie, ze glownym
zrédlem tej tendencji sg obawy o duza podaz papieréw
skarbowych na $wiecie w tym roku, chociaz niektérzy
dopatruja sie w tym réwniez rosngcych oczekiwan inflacyjnych
i stopniowego ozywienia wzrostu w gtéwnych gospodarkach
(niektoére z ostatnich danych byly lepsze od prognoz).

= Bardzo chcielibySmy zobaczy¢é potwierdzenie nadziei na
rychta poprawe Kkoniunktury w gospodarce Swiatowej, ale
niestety w najblizszym czasie nie spodziewamy sie zbyt wielu
dobrych wiadomosci. Stopy procentowe bankéw centralnych
pozostang nisko przez diuzszy czas (w strefie euro mozliwa
jest obnizka do 1% w Il kw.), a kolejne dane moga byc¢
ponownie pesymistyczne. Fatalne dane z rynku pracy w USA
pokazujg, ze do poprawy sytuacji jeszcze daleko.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie
oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



