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Tygodnik ekonomiczny
30 listopada — 6 grudnia 2009

Poczatek minionego tygodnia na krajowym rynku finansowym byt spokojny. Lek ko spadaj acym rynkowym stopom
procentowym towarzyszyt ztoty oscyluj  acy na dosy € mocnych poziomach. Na swiatowych rynkach obserwowany byt
naptyw kapitatu w ryzykowne aktywa przy du zej nadptynno $ci na rynkach i oczekiwaniach, ze stopy w USA
pozostan g niskie przez diugi czas, co wraz z dosy ¢ dobrymi danymi opublikowanymi za granic g przyczynito si e do
sporego ostabienia dolara. Ta tendencja odwrécita s  ie wyraznie tuz po informacji o problemach kredytowych w
Dubaju, co wywotato wyra zne ograniczenie apetytu na ry zyko. Spodziewane spowolnienie sprzeda zy detalicznej nie
miato wi ekszego wptywu na rynek, podobnie jak wynik posiedze nia RPP. Inwestorzy coraz wi eksza uwage beda
zwraca € na powoli klaruj acy si e zestaw kandydatéw do nowej Rady, zwtaszcza, ze zblizajq sie ostateczne terminy ich
zgtaszania. W tym tygodniu dane o PKB za Ill kw. mog @ wesprze ¢ ziotego. Negatywnie mog @ na niego wplywa €
globalne nastroje przynajmniej do wyja $nienia kwestii problemoéw kredytowych w Dubaju. PMI p okaze zapewne
kolejne zmniejszenie spad ku aktywno sci w przemy Sle. Istotna dla rynku stopy mo ze okaza¢ sie prognoza inflacji
Ministerstwa Finanséw za listopad oraz aukcja oblig acji, cho ¢ kluczowe pozostanie zachowanie zlotego. Je  $li dane z
USA zndw oka za sie dobre, mog a by¢€ wsparciem dla apetytu na ryzyko.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?\.II-RAI'TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 listopada)

10:00 PL PKB 1 kw. % rlr 1,6 1,7 1,1

10:00 PL Konsumpcja prywatna 11 kw. % rir 1,9 1,5 1,7

10:00 PL Inwestycje 11 kw. % rlr -4,2 -4,0 -3,0

11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 0,4 - -0,1

15:45 us Chicago PMI Xl pkt 53,0 - 54,2

WTOREK (1 grudnia)

9:00 PL PMI — sektor przetwérczy Xl pkt 49,7 49,7 4 8,8

9:58 EZ PMI — sektor przetworczy X pkt 51,0 - 50,7

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw IX min 0,6 - 6,1

16:00 us ISM — sektor przetworczy X pkt 54,7 - 55,7
SRODA (2 grudnia)

PL Przetarg obligacji 2- i 5-letnich
14:15 us Raport ADP Xl tys. -175 - -203
CZWARTEK (3 grudnia)

9:58 EZ PMI — sektor ustug Xl pkt 53,2 - 52,6

11:00 EZ Zrewidowany PKB I kw. % rlr -4,1 - -4,8

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % rir -2,6 - -3,6

14:30 us Wydajnosé pracy 11 kw. % rir 8,6 - 9,5

14:30 us Jednostkowe koszty pracy I kw. % rlr -4,5 - -5,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 480 - 466

16:00 us ISM — sektor ustug Xl pkt 55,3 - 55,2
PIATEK (4 grudnia)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. -140 - -190

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 10,2 - 10,2

16:00 us Zaméwienia w przemysle Xl pkt 0,1 - 0,9

Zrédio: BZ WBK, Dow Jones, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB, PMI i szacunek inflacji MinFin
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= Spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki PKB do 1,7% w
Il kw. Pogtebienie spadku inwestycji duzych firm w Il kw. do
ponad 9% wg danych GUS stwarzatoby ryzyko dla naszych
szacunkOw inwestycji w gospodarce, jednak z wypowiedzi
wiceprezes GUS, Haliny Dmochowskiej wynika, ze dynamika
spozycia prywatnego i inwestycji moga byé nieznacznie
wieksze niz w poprzednim kwartale. To z kolei stwarza ryzyko
w gore dla naszego szacunku tych skladowych PKB.

= Oczekujemy kolejnego niewielkiego wzrostu indeksu
aktywnosci w sektorze przemystowym PMI, cho¢ naszym
zdaniem pozostat on nadal ponizej 50 pkt.

=Jak zwykle na poczatku miesigca MinFin opublikuje
szacunek inflacji za ostatni miesigc. Naszym zdaniem inflacja
wzrosta w listopadzie do 3,4% r/r z 3,1% r/r w pazdzierniku.
Zakladamy przy tym niewielki wzrost cen zywnosci o 0,4%
m/m i spory wzrost cen paliw o 2,5% m/m.

Miniony tydzien w gospodarce - Spowolnienie sprzedazy, stabe dane z rynku pracy, RPP w tle

Sprzedaz detaliczna (nominalnie, %r/r)

=Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stép
procentowych. Tres¢ komunikatu Rady i wypowiedzi
bankieréw centralnych nie wniosty nic nowego do oceny
perspektyw polityki pienieznej. Nadal przewidujemy, ze biorac
pod uwage perspektywy inflacji i ozywienia gospodarczego,
nowa RPP nie zdecyduje sie na pierwsze, ostrozne podwyzki
stop przed Il potowg 2010 r.

= Nominalny roczny wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w
pazdzierniku do 2,1% z 2,5%, ponizej konsensusu
rynkowego, i blisko naszej prognozy 2,2%. Potwierdzito sie,
ze po dwdch wakacyjnych miesigcach szybkiego wzrostu
sprzedazy (powyzej 5%) i spowolnienia do 2,5% we wrzesniu,
nastepuje dalsze pogorszenie sytuacji. W ujeciu realnym
wzrost sprzedazy detalicznej byt doktadnie taki sam jak przed
miesigcem (0,7% r/r).
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=Wynika to z trudnej sytuacji na rynku pracy, ktérej dalsze
pogorszenie potwierdzity dane GUS. W pazdzierniku stopa
bezrobocia wzrosta do 11,1% z 10,9%, czyli powyzej
oczekiwan Ministerstwa Pracy (11%).

= Oczekujemy dalszego wzrostu, do ok.12% na koniec tego
roku (i szczytu na wiosne 2010). Potwierdza to liczba
deklarowanych zwolnien na wysokim poziomie (ponad 38
tys.), cho¢ z drugiej strony warto zaznaczy¢, ze utrzymuje
sie ona na znacznym poziomie od trzech miesiecy i nie
nastepuje szybkie przetozenie na rzeczywiste zwolnienia.

= Nastgpit rowniez wzrost stopy bezrobocia na podstawie
Badan Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci - do 8,1% w lli
kwartale z 7,9%. Stopa bezrobocia byta o 1,5 pkt proc.
wyzsza niz rok wczesniej. W poréwnaniu z Il kwartatem
liczba bezrobotnych wzrosta o 3,6%, a w ujeciu rocznym byt
to wzrost 0 24%.

Cytat tygodnia - Proces wyboru kandydatéw do RPP nabiera tempa

zrodio rz agdowe, PAP, 26 XI

Andrzej Bratkowski i Jan Winiecki sg wsrod kandydatow PO i PSL
do Rady Polityki Pienieznej nowej kadenc;ji.

Stawomir Nowak, wiceprzewodniocz  acy klubu PO, PAP, 26 XI
Jesdli méwimy o najbardziej prawdopodobnych scenariuszach
moZzliwosci  zagospodarowania  talentbw Jana  Krzysztofa
Bieleckiego, to w pierwszym kroku Rada Polityki Pienieznej to jest
bardzo dobry pomyst.

zrodio rz agdowe, Reuters, 27 XI

Prawdopodobnym kandydatem na czionka RPP jest Andrzej
Rzonca. Kandydatury Jana Winieckiego, Andrzeja Bratkowskiego i
Elzbiety Chojnej-Duch sg bardzo pewne.

Ubiegly tydzien przyniést informacje (nadal nieoficjalne) nt.
kandydatur do RPP, ktére wskazujg ze proces wyboru cztonkéw
kolejnej RPP nabiera tempa. Zrédio rzadowe powiedziato
powotujac sie na ustalenia koalicyjne, ze wsrdd kandydatow PO i
PSL do RPP sa Andrzej Bratkowski i Jan Winiecki (zgodnie z
wczeséniejszymi doniesieniami). Zrédlo zwigzane z wyborem RPP
powiedziato, ze propozycje kandydowania do nowej RPP ztozono
wiceminister finanséw Elzbiecie Chojnej-Duch i zostata ona
przyjeta. Wedlug kilku politykbw PO  prawdopodobnym
kandydatem do Rady jest byly premier Jan Krzysztof Bielecki, po
tym jak zrezygnowat ze stanowiska prezesa Pekao S.A. z dniem
11 stycznia 2010 r. Kolejnym kandydatem moze by¢ Andrzej
Rzonca. Wczesniej biuro Sejmu informowalo, ze kandydatury
beda przyjmowane do 10 grudnia.
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Umiarkowana korekta ztotego

= W minionym tygodniu doszto ostabienia ztotego. Poczatek
tygodnia byt bardzo dobry dla krajowej waluty, ktéra zyskata
do euro do ok. 4,10 wraz ze wzrostem apetytu na
zagranicznych rynkach finansowych i silnie tracacym na
wartosci dolarem. Potem doszto do sporej korekty do
waznego poziomu wsparcia 4,18, za sprawg ograniczania
pozycji inwestoréw w ryzykownych aktywach po informacji
o problemach kredytowych Dubaju.

= Na poczatku tygodnia wsparciem dla ztotego bedg dane o
PKB za Il kw. Pézniej krajowa waluta bedzie pod wiekszym
wptywem globalnych nastrojéw. Moga one by¢ zalezne od
rozwigzan probleméw w Dubaju, ktére majg zostac
przedstawione przez witadze tego emiratu w tym tygodniu.
Techniczna sytuacja wskazuje, ze mozliwa jest kontynuacja
korekty ze wsparciami na poziomach 4,22 i 4,28.

Niewielkie zmiany na rynku stopy

= Na krajowym rynku stopy procentowej w ciggu minionego
tygodnia nie doszlo do znaczgacych zmian. W pierwszych
dniach tygodnia doszio do niewielkiego umocnienia
obligacji wraz z aprecjacja ziotego. Jednak pod koniec
tygodnia po wzroscie awersji do ryzyka i ostabieniu krajowej
waluty rentownosci obligacji nieco wzrosty i na koniec
tygodnia podobnie jak stawki IRS byly zblizone pozioméw z
poprzedniego pigtku. Wynik posiedzenia RPP i dane o
sprzedazy miaty ograniczony wptyw na rynek.

= Negatywny wplyw na rynek mogg mie¢ dane o PKB a
takze stabszy zitoty. Ponadto istotna dla rynku stopy moze
by¢ prognoza inflacji MinFin. Nasz szacunek raczej nie
sprzyja umocnieniu rynku. Waznym testem dla rynku
bedzie aukcja obligacji 2- i 5-letnich.

Dolar odreagowat po informaciji z Dubaju

= W pierwszej czesci ub. tygodnia dominowata tendencja
do sprzedazy dolara na rynkach s$wiatowych, do czego
przyczynialy sie wypowiedzi z Fed o braku podwyzek stop
w USA przez dlugi czas. Euro wspieraly komentarze
prezesa EBC o potrzebie wycofywania nadzwyczajnych
$rodkdw zwiekszania ptynnosci i dobre dane z USA. Po
wzroscie powyzej 1,51, pod koniec tygodnia EURUSD
spadt do 1,49 pod wplywem wzrostu awersji do ryzyka po
informacjach z Dubaju o problemach kredytowych.

= W tym tygodniu dolar bedzie pod wplywem propozyciji
rozwigzan probleméw kredytowych w Dubaju, jak réwniez
duzej liczby danych publikowanych w USA (sprzedaz po
Dniu Dziekczynienia, zatrudnienie). Jesli dane z USA znow
beda dobre mogg wesprze¢ apetyt na ryzyko. Wsparciem
dla EURUSD jest linia  trendu  wzrostowego
zapoczatkowanego w lutym.

Dalszy spadek rentowno $ci na bazowych rynkach diugu

= Spadkowa tendencja rentowosci na bazowych rynkach
diugu byla kontynuowana w minionym tygodniu. Wspieraty
ja udane aukcje obligacji w USA i oczekiwania, ze stopy w
USA pozostang niskie przez dlugi czas, co zwiekszato
naptyw s$rodkéw we wszystkie aktywa, takze obligacje,
mimo wzrostdbw na rynkach akcji. Po informacjach o
klopotach kredytowych panstwowej firmy z Dubaju doszto
do silnego spadku apetytu na ryzyko i umocnienia diugu. W
ciggu tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow
spadly do 3,23% i 3,18% z 3,33% i 3,26%.

= Wraz z osiggnieciem waznych wsparé¢, tj. najnizszym
poziomoéw od poczatku pazdziernika, spadek rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw moze wyhamowad.
Pomocne mogtyby by¢ w tym dobre dane z USA.
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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



