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Trzy-tygodnik ekonomiczny
21 grudnia 2009 — 10 stycznia 2010

Dane listopadowe opublikowane w ostatnim tygodniu b vty w du zym stopniu zbie zne z naszymi oczekiwaniami,
potwierdzaj ac, ze kontynuowane jest o zywienie polskiej gospodarki, a dane nt. PKB w IV kw. powinny pokaza €
wyrazng popraw e wzrostu do ok. 3% r/r. Rébwnocze $nie, presja inflacyjna pozostaje pod kontrol g, co potwierdza
nasza ocene, ze nowa RPP nie zdecyduje si e na podwy zki stop wcze sniej niz w Il pétroczu 2010. Tym bardziej, ze
gtéwne banki centralne za granic g réwnie z nie zamierzaj g sie spieszy ¢ z podwy zkami, co m.in. dat do zrozumienia
Fed po ostatnim posiedzeniu. Umieszczenie nali  scie kandydatow Senatu do RPP Jerzego Hausnera réwnie  z wydaje
sie zmniejsza € szanse nato, ze polityka nowej Rady b edzie nadmiernie jastrz ebia.

Najbli zsze trzy tygodnie uptyn @ w sSwiateczno- noworocznej atmosferze, przy tradycyjnie obni  zonej aktywno sci i
ptynno sci na rynkach finansowych, w zwi azku z czym nast epny Tygodnik ekonomiczny opublikujemy 8 stycznia.
Dane ekonomiczne, ktére b eda publikowane w kraju, nie powinny zmieni € ogélnej oceny sytuacji. Minister finanséw
obiecat przed ko ncem roku przedstawi € plan konsolidacji finanséw publicznych, ale podejr zewamy, ze ani publikacja
tego dokumentu, ani jej ewentualny  brak nie b eda miaty wptywu na rynek. Istotniejsze mog g by¢ nastroje na rynkach
globalnych, gdzie pojawi si e catkiem sporo nowych wska znikéw, ktére potencjalnie mog aq zmieni ¢ oczekiwania nt.
tempa o zywienia gospodarczego na  Swiecie.

Wszystkim czytelnikom sktadamy  zyczenia Wesolych Swiat i s zczesliwego Nowego Roku! Zach ecamy réwnie z, aby z
przymru zeniem oka przeczyta € (a moze zaspiewa€...) wymy slon g przez nas rymowank e, przedstawion g poni zej.
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Na melodig Roledy ,Pojdzmy wszyscy do stajenki”

RoRu poczqtek byf cigzki
Placz, recesja, Rryzys wielki
Teraz wigcej optymizmu
Kasa wlata w mechanizmy

Wielki Rryzys juz za nami
Rzqdy sypiq gotowRami
Czy nas czeRa znowu meka
Gdy sie skoticzy pomoc wielka?

W tym Rryzysie Rada cata
Poszta z trendem, sie nie bata
Stopy obnizyta znacznie
Czy podwyZki wkrdtce zacznie?

Jaka bedzie Rada nowa?
Gotqb, jastrzqb, moze sowa?
Czy profesor co z Prezesem
Sprawe przegraf byf z Rretesem?

Z monetarnej polityRi
Catkiem niezte sq wyniki
Bo inflacja wkrdtce spadnie
Cel osiggnie, bedzie fadnie

A fiskalna znacznie gorsza
Dziura rosnie jak na drozdzach
Rzqd wydatkgw nie obniza
Kto dtug sptaci? Niz sig zbliza!

Blisko progow bezpieczetistwa

Dfug publiczny. To szaleristwo!

Sprzedac rzqd chce wiele spotek,
Czy tym uratuje skore?

Reform glebszych nie ma znaku
Budzet nie wart funta kfakow
Co sig dziwic skoro gfownie
Mamy ,hazardowe” Rfotnie?

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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\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?viTRA%ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 grudnia)
14:00 HU Decyzja Banku Wegier % 6,5% - 6,5%
WTOREK (22 grudnia)

8:00 DE Indeks GfK | pkt. 35 - 37
11:00 EZ Zaméwienia w przemysle X % rlr -11,2 - -16,5
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 2,9 2,8 2,9
14:00 PL Wska zniki koniunktury Xl pkt. - - -
14:30 us Finalny PKB Mkw. % kw/kw 2,8 - 2,8
14:30 us Bazowy PCE Mkw. % kw/kw 1,3 - 1,3
16:00 us Sprzedaz domow Xl min 6,25 - 6,1
16:00 us Ceny domoéw X % rir - -3,0

SRODA (23 grudnia)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % r/r 4,6 4,6 2,1
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 11,4 11,4 111

PL Decyzja RPP Xl % 3,5 3,5 35
14:30 us Bazowy PCE Xl % m/m 0,1 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,5 - 0,2
15:55 us Finalny indeks Michigan Xl pkt. 73,6 - 67,4
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl min 0,44 - 0,43

CZWARTEK (24 grudnia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Xl % m/m 0,5 - -0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 470,0 - 480,0
WTOREK (29 grudnia)

15:00 us Indeks Case/Shiller X % rir -7,1 - 94

16:00 us Zaufanie konsumentéw Xl pkt. 51,0 - 49,5

SRODA (30 grudnia)

10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Xl % rir 0,3 - 0,3
14:00 PL Bilans ptfatniczy — saldo obrotéw bie  zacych 11 kw. min € - -503 -845
15:45 us Chicago PMI Xl pkt. 55,0 - 56,1

PONIEDZIALEK (4 stycznia)

9:00 PL PMI Xl pkt. 52,1 52,9 52,4

9:58 EZ PMI — przetworstwo Xl pkt. 51,6 - 51,2
16:00 us ISM — przetwoérstwo Xl pkt. 54,0 - 53,6

WTOREK (5 stycznia)

16:00 us Zaméwienia w przemysle Xl % 0,5 - 0,6

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw Xl % 2,5 - 3,7
SRODA (6 stycznia)

9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt. 53,7 - 53,0
11:00 EZ HICP wstepny Xl % rlr - 0,5
14:15 us Raport ADP o zatrudnieniu Xl tys. -75,0 - -169,0
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt. 49,5 - 48,7
20:00 us Minutes Fed Xl -

CZWARTEK (7 stycznia)

11:00 EZ PPI Xl % rir - -6,7

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % rlr - -1,9
PIATEK (8 stycznia)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 5,0 - -11,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 10,1 - 10,0
16:00 us Zapasy hurtowe Xl 0,0 - 0,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia najblizszych tygodni — Oczekiwanie na kolejne sygnaly ozywienia
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Sprzeda z detaliczna, inflacja bazowa
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=W okresie $wigtecznym i noworocznym ptynno$¢ rynkow
finansowych bedzie jak zwykle obnizona. W tych warunkach
duza liczba nowych publikacji, szczegodlnie za granica, moze
by¢ zrédiem podwyzszonej zmiennosci nastrojow. Inwestorzy
beda szczegdlnie wyczuleni na sygnaty weryfikujgce nadzieje
na tempo ozywienia gospodarki $wiatowej.

=Z krajowych danych najistotniejsze bedg wyniki
sprzedazy detalicznej za listopad. Spodziewamy sie
wyraznej poprawy rocznej dynamiki sprzedazy (4,6%),
gtébwnie za sprawg branzy motoryzacyjnej. Szacujemy, ze
po wylaczeniu aut i paliw wzrost sprzedazy detalicznej
spowolnit jednak ponizej 2% r/r.

= Po czterech miesigcach stabilizacji na poziomie 2,9% r/r,
inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
powinna w listopadzie rozpocza¢ trend spadkowy,
obnizajgc sie nieznacznie do 2,8%.

b e to @ e e e e %R R ws @ o
D o o o o o o o o o o o o o o o
> = N > = N > = N > = N
_52552335233523352874
—— Sprzedaz detaliczna —— Inflacja bez cen zywnosci i energii
Wskazniki aktywno sci w przetworstwie
60
55 - ///\\_/\’\”
SN AN
\N
50 4 \
45
40
35 4 \4
30 L e . e s e L
© © © © ~ ~ ~ ~ @ © @ @ D D D D
o o o o o o o o o o o o o o o o
gz 283z 5 E=28FzE
——PMI Polska —— PMI strefa euro ISM USA

= Sezonowy wzrost stopy bezrobocia w listopadzie do
11,4%, zgodny z szacunkiem Min. Pracy, nie powinien
rodzi¢ obaw, tym bardziej, ze dane o zatrudnieniu byly
lepsze od prognoz. Bardziej interesujgce bedg szczegotowe
dane z Biuletynu statystycznego GUS nt. struktury ptac i
zatrudnienia w poszczegoélnych branzach.

= Ostatnie w tym roku posiedzenie RPP bedzie juz tylko
formalnoscia. Nikt nie spodziewa sie zmiany stép.

=Kwartalne dane NBP o bilansie ptatniczym moga
wprowadzi¢ spore rewizje do wczesniejszych szacunkéw,
szczegOlnie w zakresie salda dochodow.

=Tuz po Nowym Roku uwaga krajowych inwestorow
zwrécona bedzie na dane o PMI i prognoze inflacji MF.
Oczekujemy dalszego wzrostu indeksu aktywnosci, choé
juz nie tak mocnego jak w listopadzie. Prognozujemy
réwniez wzrost grudniowej inflacji do 3,6% r/r.

Miniony tydzien w gospodarce - Optymistyczne dane listopadowe

Produkcja przemystowa, CPI i ptace (%1/r)
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=Wysoka dynamika produkcji przemystowej (9,8% r/r) i
budowlanej (9,8% r/r) w listopadzie oraz stabilizacja
zatrudnienia w przedsiebiorstwach na poziomie zblizonym
do wrzesnia i pazdziernika (roczny spadek -2,2%) byly
kolejnymi  sygnatami  potwierdzajacymi, ze polska
gospodarka znajduje sie na $ciezce wzrostowej, a
negatywne tendencje na rynku pracy zaczynajg hamowac.

= Lekki wzrost CPI w listopadzie byt zgodny z oczekiwaniami
(3,3% r/r) i nie zmienia prognoz, zaktadajacych wyrazny
spadek inflacji po Nowym Roku. Tym bardziej, ze niska
dynamika cen producenta (2,0% r/r) i nizszy od prognoz
wzrost ptac w firmach (2,3% r/r) nie wskazujg na zagrozenie
wzrostem pres;ji inflacyjne;.

= Wzrost podazy pienigdza mocno wyhamowat w listopadzie
(7,9% rlr) w wyniku odwrécenia efektu zwigzanego z
zapisami na akcje PGE w pazdzierniku.

Cytat tygodnia - Hausner, RzohAca i Winiecki z Senatu do RPP

Grzegorz Schetyna, szef klubu PO, Reuters, 18 grudn  ia
Kandydatami do RPP z Senatu sg Jan Winiecki, Andrzej Rzorica i
Jerzy Hausner.

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, 17 grudnia

Moge powiedziec¢, ze kandydatura profesora Jerzego Hausnera do
RPP to bardzo mocna, bardzo dobra kandydatura. W ogole
uwazam, Ze zgloszone propozycje bedg przysparzaly RPP
prestizu, poniewaz zasiadac¢ bedg w niej wybitni specjalisci.

Jan Winiecki, kandydat do RPP, Reuters, 17 grudnia

Jak widac¢ inflacja wcale nie ustepuje. Ja ciggle stysze prognozy, ze
w przysziosci ma inflacja spasc, ale przestanek do tego nie widze.
(...) Jezeli warunki uksztattujg tak jak opisatem, to co$ takiego
(podwyzke stép procentowych w 2010 r.) niewgtpliwie nalezy brac¢
pod uwage.

Ostateczna lista kandydatéw Senatu do RPP okazata sie nieco
inna niz wczesniej zapowiadano. Umieszczenie na liscie
kandydatéw Senatu do RPP Jerzego Hausnera wydaje sie
zmniejsza¢ szanse na to, ze polityka nowej Rady bedzie o wiele
bardziej jastrzebia od obecnej. Chociaz zar6wno Jan Winiecki, jak
i Andrzej Rzonca (podobnie jak Andrzej Bratkowski zgtoszony
wczesniej przez Sejm), bedg zapewne nalezeli do zwolennikow
restrykcyjnej polityki pienieznej. Tak naprawde rzeczywiste profile
nowych cztonkéw poznamy dopiero po pewnym czasie ich
funkcjonowania w nowej roli, szczegdlnie, ze dla sporej czesci z
nich polityka pieniezna nie byla do tej pory przedmiotem
najwiekszego zainteresowania.
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Monitor rynku

Kurs ziotego Zioty traci przed Swietami

295 - - 430 " Ubiegly tydzien minagl pod znakiem ostabienia zlotego i
innych walut w regionie, do czego przyczynity sie m.in.
2,90 A I 425 oObawy o stabilno$¢ austriackich bankéw, kolejny downgrade
ratingu Grecji, jak réwniez znaczna aprecjacja dolara wobec
2,85 - L 420 euro, ktora dla czesci inwestorow stanowi automatyczny
sygnat do wyprzedazy walut o wyzszym stopniu ryzyka. Kurs
2,80 - + 415 EURPLN dotart w $rode do poziomu 4,22, po czym do konca
tygodnia wahat sie w niewielkim przedziale wokét 4,20.
2,75 4 r 410 = Zioty powinien odreagowac po ostatnim ostabieniu, jednak
trudno powiedziec¢, czy zdota to zrobi¢ jeszcze przed korncem
270 T e 1 — 405 roku. Utrzymywanie sig obaw o sytuacje peryferyjnych krajow
2 22 8 8 8 38 0 o g B 55 strefy euro, ryzyko geopolityczne, oraz spadek EURUSD
o - ® N moze hamowaé wynikajacg ze s$rednioterminowego trendu
——USD (lewa0s)  ——EUR (prawa o$) aprecjacie zlotego W krdtkim horyzoncie wazng strefg
wsparcia pozostaje 4,20-4,23.
% Krzywa rentowno i Mata aktywno $€ na rynku obligaciji
6,25 7 = Mimo znacznych wahan kurséw na rynku walutowym,
ggg rentownosci obligacji skarbowych byly praktycznie stabilne,
5:65 i a aktywnos$¢ inwestoréw byla stopniowo coraz bardziej
545 wygaszana w zwigzku ze zblizajagcym sie korncem roku.
5,25 - Krajowe dane ekonomiczne nie mialy wiekszego wptywu na
5,05 1 notowania. Przed koncem roku zaczely stopniowo rosnaé
4,85 1 terminowe stawki rynku pienieznego, wyceniajac przyszie
352 i podwyzki stép procentowych.
4,25 - = W nadchodzacych tygodniach przebieg sesji na krajowym
4,05 7 rynku dtugu bedzie zapewne jeszcze bardziej bezbarwny, a
ggg ) aktywnosc¢ znikoma. Rentownosci powinny sie utrzymaé¢ na
345 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . obecnych poziomach.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—e— 11-gru-09 —e— 18-gru-09 lata
Kurs euro do dolara Wyrazne umochienie dolara wobec euro
152 - = Dolar amerykanski kontynuowat zdecydowang aprecjacje
' wobec euro, na co wplynety m.in. dane z USA, niepokdj o
1,51 s ; . . X :
europejskie banki, a takze komunikat po posiedzeniu Fed.
1504 Wprawdzie amerykanski bank centralny podtrzymat opinie,
1,49 7 ze stopy pozostang przez diuzszy czas bez zmian, ale jego
1,48 pozytywna ocena sytuacji ekonomicznej sktonita rynek do
1,47 oczekiwania, ze globalne ozywienie przyspieszy
146 - zacie$nienie polityki pienieznej. W pigtek kurs EURUSD
145 spadt ponizej 1,43 m.in. pod wptywem obaw 0 rosnacy
144 | konflikt miedzy Irakiem a Iranem.
1:43 i = W najblizszych tygodniach kurs dolara bedzie pod
142 - wplywem zaréwno licznych publikacji danych
Ty N N N N N e 2 2 @ s s = ekonomicznych, jak tez informaciji o sytuacji geopolitycznej
s 5 & & © 5 5 © 2 8 8 3 2 2 naBliskimWschodzie.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Rosnie ro znica rentowno $ci w USA i strefie euro
3,60 - -50 = Na rentownosci amerykanskich rentownosci poczatkowo
negatywny wptyw miaty rosngce oczekiwania, ze Fed moze
3,50 - - 40 wczesniej rozpocza¢ zacies$nianie polityki pienieznej. W
sumie jednak w ciggu tygodnia nastgpito dosé¢ wyrazne
3,40 L 30 umocnienie na bazowych rynkach dtugu (rentownosci 10-
letnich Bundéw spadly o 9 pb, Treasuries o 6 pb) pod
3,30 - - 20 wplywem wyzszej awersji do ryzyka i rosngcych na koniec
tygodnia obaw o napiecie w relacjach Iran-Irak.
3,20 1 - 10 = Zaostrzenie konfliktu miedzy Iranem a Irakiem moze
zwiekszy¢ globalng awersje do ryzyka, sprzyjajac spadkowi
3,10 S s e e S 0 rentownosci. Obawy rynku o mozliwe szybsze rozpoczecie
S E R R E R B S S 2 8 5 B B podwyzekstop przez Fed beda przy tym sprzyjaé wzrostowi

spreadu miedzy rentownosciami w USA i strefie euro.
10L UST (lewa 08)

10L Bund (lewa 0$)

Spread (prawa 0$)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



