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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 grudnia)

12:00 DE Zamowienia w przemysle X % 0,6 - 0,9
WTOREK (8 grudnia)

12:00 DE Produkcja przemystowa X % 1,0 - 2,7

SRODA (9 grudnia)
11:00 PL Przetarg BGK obligacji IDS1018 o warto  sci do 1,8 mid zt
16:00 us Zapasy hurtowe X % m/m -0,5 - -0,9
CZWARTEK (10 grudnia)

9:30 CH Decyzja SNB - % 0,25 - 0,25
13:00 GB Decyzja Banku Anglii - % 0,50 - 0,50
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -36,8 - -36,47
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 457,0 - 457,0
20:00 us Saldo budzetu federalnego Xl mid $ -135,0 - -125,2

PIATEK (11 grudnia)
14:00 PL Deficyt obrotéw bie zacych X min € -190 7 -59
14:00 PL Eksport X % rlr -12,5 -12,1 -17,1
14:00 PL Import X % rir -22,3 -22,3 -26,4
14:30 us Ceny importowe X % m/m 1,0 - 0,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,6 - 14
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt. 68,5 - 67,4

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333
Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe dane znowu w pigtek
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= Spodziewamy sie, ze hilans ptatniczy za pazdziernik, ktéry
bedzie jedyna istotng publikacjg danych w tym tygodniu,
pokaze nieznaczng nadwyzke obrotéw biezacych przy
poprawie dynamiki obrotéw handlowych. Realizacja naszych
prognoz bytaby potwierdzeniem dobrej sytuacji w relacjach
zewnetrznych  polskiej gospodarki (malejgca relacja
skumulowanego za 12 miesiecy deficytu obrotow biezacych
do PKB) i poprawy sytuacji w krajowym sektorze
eksportowym (szczegllnie, Zze dla dynamiki eksportu
jestesmy bardziej optymistyczni niz rynek).

= Liczba istotnych wydarzen za granicg jest w tym tygodniu
ograniczona. Kluczowym dniem tygodnia wydaje sie piatek,
gdy w USA podane zostang dane o sprzedazy detalicznej za
listopad oraz wstepny indeks Michigan za grudzien. Bedg one
bardzo istotne dla oceny sity popytu konsumpcyjnego, a wiec
wiary rynkdw w trwato$¢ ozywienia gospodarczego w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Duzo dobrych wiadomosci

=Dane o PKB za Il kw. okazaly sie lepsze od prognoz
rynkowych. Roczny wzrost PKB ogétem przyspieszyt do 1,7%
z 1,1% w Il kw., zgodnie z naszg prognoza.

= Nastgpito przy tym nieoczekiwane przyspieszenie wzrostu
spozycia indywidualnego do 2,2% r/r oraz zaskakujgca
poprawa dynamiki inwestycji do —1,5% r/r. Popyt krajowy
spadt 0 1,2% r/r, w duzej mierze za sprawg dalszej redukcji
zapasow. Wkiad eksportu netto byt dodatni i wyniost 3,0pp.

=W sumie, dane pokazaly, ze polska gospodarka jest na
Sciezce ozywienia. W IV kw. dalszemu podwyzszeniu
dynamiki PKB bedzie sprzyja¢ niska baza z zeszlego roku.
Dane za Il kw. nie sg na tyle lepsze, aby zmieni¢
perspektywy polityki pienieznej. Wedlug Min. Gosp. wzrost
PKB w IV kw. wyniesie ok. 2,5%, a w catym 2009 r. bedzie
zblizony do 1,5%. Konsensus wg Parkietu wskazuje na
wzrost 0 2% r/r w IV kw. i 1,5% r/r w catym 2009 r.
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= PMI dla polskiego przemystu wyniést w listopadzie 52,4,
silnie niz wskazywat konsensus rynkowy (49,3) oraz nasza
prognoza (49,7). Skala odbicia wskazuje na mocne ozywienie
aktywnosci w przemysle i wspiera naszg prognoze mocnego
wzrostu produkcji przemystu w listopadzie. Daje to argumenty
do kolejnej rewizji w gore prognoz wzrostu PKB na IV kw. br. i
na 2010 r. Nowe prognozy zaprezentujemy w grudniowej
edycji MAKROskopu.

= Poprawa aktywnosci w polskim przemysle byta silniejsza niz
w strefie euro, co dotychczas rzadko sie zdarzato. Indeks PMI
w strefie euro wyniost w listopadzie 51,2 pkt., najwiecej od
marca 2008 i nieco powyzej wstepnego szacunku na
poziomie 51,0. Wyrazng poprawe zanotowaty wskazniki
nowych zaméwien i poziomu produkcji, osiagajac najwyzsze
poziomy od ok. 2 lat. Za wzrost PMI odpowiadat przede
wszystkim poprawa sytuacji w Niemczech i Franciji.

Cytat tygodnia - Obecny poziom stop jest adekwatny do sytuaciji

Anna Zieli hska-Gtebocka, kandydat do RPP, PAP, 3 XII

Na razie nie nalezy robi¢ zadnych rewolucyjnych krokéw.

Elzbieta Chojna-Duch, kandydat do RPP, PAP, 2 XI|

Uwazam, ze obecny poziom stép jest adekwatny do sytuacji makro.
Andrzej Bratkowski, kandydat do RPP, PAP, 30 XI

Trzeba bedzie gra¢ tak, by wzmocnienie zlotego, ktére bedzie
towarzyszyto zwiekszeniu réznicy miedzy stopami procentowymi u
nas i w strefie euro, wykorzystywac¢ jako czynnik stabilizujgcy
inflacje, a nie cos, co spowoduje zahamowanie wzrostu.

Nie ma ryzyka, ze jesli inflacja wyjdzie nieco ponad cel, to cata
strategia legnie w gruzach. Dlatego trzeba celowac w $rodek celu
inflacyjnego, a nie starac sie, by byc¢ blizej dolnej granicy, jak
mogtaby podpowiadac perspektywa przyjecia euro.

PoznaliSmy wreszcie sejmowych kandydatéw do nowej RPP. PO
zgtosito Andrzeja Bratkowskiego (byty wiceprezes NBP i gtéwny
ekonomista Pekso S.A.) i Anne Zielinskg-Gtebocka (postanka PO,
prof. ekonomii na Uniw. Gdanskim), a PSL Elzbiete Chojng-Duch
(wiceminister finanséw, prof. prawa). Ich wypowiedzi wskazujg, ze
nie zamierzajg oni dokonywaé¢ radykalnego zwrotu w polityce
pienieznej. Warto zaznaczy¢, ze w przesziosci kandydaci PSL byli
bardzo gotebi i gdyby to sie powtérzyto, to Chojna-Duch zapewne
dotaczataby w gtosowaniach do prezesa NBP i trzech raczej
gotebich czlonkéw RPP, ktdrzy zostang zgtoszeni przez Prezydenta.
W takiej sytuacji podwojny gtos prezesa NBP w przypadku remisu
bytby decydujacy. Dzisiaj trudno jednak stwierdzi¢ jak bedzie
glosowata prof. Chojna-Duch. Warto zaznaczy¢, ze wypowiedzi
Bratkowskiego nie sg przesadnie jastrzebie.
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Kurs ztotego
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Zitoty najmocniejszy od stycznia

= Spadek obaw o rozprzestrzenienie sie problemow
kredytowych Dubaju na inne rynki zaowocowat powrotem
wiekszego apetytu na ryzyko, co pozytywnie wplywato na
waluty rynkéw wschodzacych. Pod koniec tygodnia silnym
impulsem do aprecjacji zlotego byly wyraznie lepsze od
prognoz dane z rynku pracy w USA. W ciggu tygodnia ztoty
zyskat do euro ponad 2,5% (chwilowo EURPLN spadt
ponizej 4,04), a forint i czeska korona 1,8%. Istotna dla
relatywnej sity ztotego w regionie mogta by¢ publikacja kilku
zdecydowanie pozytywnych rekomendacji dla ztotego.

= Wyrazny wzrost apetytu na ryzyko po danych z rynku pracy
w USA i wyrazne pokonanie przez EURPLN waznego
poziomu 4,06 zapowiada mozliwos¢ dalszego umocnienia
zlotego w tym tygodniu. Istotnym ograniczeniem jest teraz
psychologiczny poziom 4,00.

Krajowa krzywa rentowno $ci w dot

= Aprecjacja ztotego wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko
na $wiatowych rynkach pozytywnie wptynely na krajowy
rynek dlugu. Krzywa rentownosci polskich obligaciji
przesuneta sie w dot o ok. 5 pb. W kierunku ograniczenia
spadku stawek rynku pienieznego i krétkiego konca krzywej
rentownosci obligacji dziataly lepsze od oczekiwan rynku
krajowe dane o PKB i PMI.

= W tym tygodniu nie bedzie istotnych dla polskiego rynku
diugu publikacji krajowych danych. Waznym testem bedzie
jednak srodowa aukcja obligacji organizowana przez BGK.
Najwazniejsze beda jednak zapewne wahania kursu ziotego
powigzane ze zmiang nastrojow na $wiatowych rynkach.
Ewentualne wypowiedzi kandydatéw RPP powinny by¢ raczej
podobnie jak dotychczas neutralne.

EURUSD w okolicy 1,50

= Przez wigekszg czes$¢ minionego tygodnia kurs EURUSD
byt pod wplywem zmian apetytu na ryzyko. W $lad za
wzrostem zainteresowania bardziej ryzykownymi aktywami,
dolar stopniowo stabt wobec euro i EURUSD zadomowit sie
powyzej 1,50. Pod koniec tygodnia typowa zaleznosé
EURUSD od zmian apetytu na ryzyko przestata dziatac.
Lepsze od prognoz dane z rynku pracy w USA zwiekszytly
apetyt na ryzyko, ale jednoczes$nie mocno poprawity ocene
kondycji amerykanskiej gospodarki, co umocnito dolara i
EURUSD spadt ponizej 1,50.

= W tym tygodniu zmiany EURUSD mogg ponownie zaleze¢
zaréwno do zmian apetytu na ryzyko, jak i oceny relatywnej
kondycji gospodarki amerykanskiej wzgledem strefy euro. Z
tego punktu widzenia kluczowe beda pigtkowe dane z USA.

Ostabienie na bazowych rynkach dtugu

= Obserwowany w minionym tygodniu odwrét inwestorow
od bezpiecznych aktywOw przyniést wzrost rentownosci na
bazowych rynkach dlugu. Najbardziej wyrazny ruch
rentownosci nastgpit przy tym po pigtkowych danych z
rynku pracy w USA. Wynik posiedzenia EBC nie miat
istotnego wptywu na rynki. Na koniec tygodnia rentownosé
10-letnich Treasuries i Bundéw wynosita odpowiednio
4,51% i 4,25% wobec 4,24% i 4,18% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego wzrostu
rentownosci na bazowych rynkach dlugu, poniewaz
oczekujemy, ze pozytywne nastroje na rynkach beda sie
utrzymywac¢. Ewentualna zmiana tendencji mozliwa jest
dopiero pod wptywem pigtkowych danych 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



