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Przetom roku byt udany dla ztotego oraz krajowego r  ynku diugu. W okresie swigteczno-noworocznym zioty  stopniowo

umacniat si @ wobec gtéwnych walut, a rentowno  $ci polskich obligacji byly stabilne przy matej aktywno sci. Pocz atek
nowego roku przyniést dalsz g aprecjacj e zlotego przy poprawie nastrojow na  Swiecie (wzgl ednie stabilny EURUSD,

wyzsze rentowno sci na bazowych rynkach diugu i wy zsze indeksy akcyjne). Nast gpito te z wyrazne umocnienie

krajowego rynku diugu w reakcji na pozytywne inform acje dotycz acej polityki fiskalnej, pozwalaj ace sadzi¢, ze
tegoroczny deficyt bud zetowy i potrzeby po zyczkowe b eda nizsze niz sie wczesniej obawiano, cho ¢ nadal bardzo

wysokie dziataj ac w kierunku znacznego wzrostu diugu publicznego. P ublikacja planu konsolidacji fiskalnej dalej sie
opdznia i ma nast gpi€¢ w ciggu 1-2 tygodni. Krajowe dane makro opublikowane na przetomie roku nie zmienity istotnie

obrazu sytuacji gospodarczej. Z jednej strony mieli $my lepsze od prognoz dane o sprzeda zy detalicznej za listopad, az
drugiej strony nieco rozczarowuj acy PMI za grudzie n. W sumie, potwierdzity sie jednak oczekiwania na kontynuacj e
ozywienia gospodarczego z roczn g dynamik @ PKB w IV kw. 2009 w pobli zu 3%. Ostatni tydzie n przyniést wybor przez
Sejm pierwszych dwoch czionkéw RPP nowej kadencji — Andrzeja Bratkowskiego i EI zbiety Chojnej-Duch . Pozostali

kandydaci rz adzacej koalicji z parlamentu maj a zosta € zatwierdzeni w najbli zszych tygodniach, a prezydent ma ogtosi ¢
nominacje w Il potowie stycznia. W tym tygodniu poznamy wa zne dane z kraju (CPI i bilans ptatniczy) oraz spor g porcj e
waznych wska znikéw z zagranicy (giéwnie w ko  ncu tygodnia). Istotne b  edzie te z posiedzenie EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji
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PONIEDZIALEK (11 stycznia)
11:00 PL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 500-700 min zt
WTOREK (12 stycznia)
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -35,0 - -32,9
SRODA (13 stycznia)
11:00 PL Aukcja 2-letnich obligacji OK0712
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rlr -8,5 - -11,1
CZWARTEK (14 stycznia)
14:00 PL Inflacja CPI Xl % rlr 3,6 3,6 3,3
14:00 PL Poda z pieni gdza M3 Xl % rir 6,8 6,8 7,9
13:45 EZ Decyzja EBC - % 1,0 1,0 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 440 - 434
14:30 us Ceny importowe Xl % m/m -0,2 - 1,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,4 - 1,3
PIATEK (15 stycznia)
14:00 PL Deficyt obrotow bie zacych Xl min € -1635 -2359 -991
14:00 PL Eksport XI min € 8857 8999 8957
14:00 PL Import XI % rlr 9562 9699 9776
11:00 EZ Finalny HICP Xl % rlr 0,9 - 0,5
14:30 us Indeks NY Fed | pkt. 10,0 - 2,55
14:30 us CPI Xil % m/m 2,8 - 1,8
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - 0,8
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Xl % 71,8 - 71,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan | pkt. 73,5 - 73,4
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowy CPI i bilans ptatniczy oraz dane z zagranicy

Ceny towaréw i ustug konsumpceyjnych (% r/r)
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= MinFin szacuje, ze inflacja CPI w grudniu podniosta sie
do 3,6% r/r przy miesiecznym wzroscie cen towaréw i
ustug konsumpcyjnych o 0,1%. Szacunek MinFin jest
zgodny z naszg prognozag. Dotyczy to roéwniez struktury
wzrostu cen — MinFin podobnie jak my zaklada, ze ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,4% m/m,
a $rednio w pozostatych kategoriach nie zmienity sie.

= Bilans platniczy za listopad pokaze naszym zdaniem
znaczny wzrost deficytu obrotdw biezacych za sprawa
efektu wyptaty dywidendy przez PZU (blisko 2,5 mid €
deficytu na rachunku dochodéw). Roczna dynamika
obrotéw handlowych ulegta wg nas znacznej poprawie, ale
w duzej mierze za sprawg efektu niskiej bazy.

= Za granicg wazne dla rynkéw bedzie posiedzenie EBC

oraz duza porcja waznych danych z USA publikowanych
pod koniec tygodnia.

Ostatnie tygodnie w gospodarce - Przetom roku bez przetlomowych danych

Sprzeda z detaliczna nominalnie
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= Opublikowane przed $wietami dane o sprzedazy
detalicznej za listopad pokazaly wyrazne przyspieszenie
rocznego wzrostu do 6,3% (konsensus wynosit 4,6%). Co
wazne, roczna dynamika sprzedazy bez samochodéw i
paliw przyspieszyta wg naszych szacunkéw do ponad 5% z
ok. 2%. Dane potwierdzity, ze gospodarka jest na Sciezce
ozywienia, a tempo wzrostu PKB w IV kw. br. moze
wynies¢ (a nawet przekroczy¢) 3% r/r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada
wzrosta zgodnie z oczekiwaniami do 11,4%, a na koniec
grudnia wzrosta wg wstepnych szacunkéw Ministerstwa
Pracy do 11,9%. W pierwszych miesigcach tego roku
mozna spodziewac sie dalszego wzrostu stopy bezrobocia,
ale nie przekroczy ona znacznie 12%, osiggajac szczytowy
poziom wyraznie nizej niz obawiano sie jeszcze kilka
miesiecy temu.

Wska zniki aktywno $ci w przetwérstwie
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu ustabilizowat sie w
grudniu na poziomie 52,4 pkt z listopada. Chociaz wynik
byt nieco rozczarowujacy (konsensus rynkowy i nasza
prognoza wynosity 52,9), indeks pozostal wyraznie
powyzej neutralnego poziomu 50,0 pkt. (po wczesniejszym
silnym wzroscie), wskazujac na utrzymywanie sie poprawy
warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w
Polsce. Ponadto, wskaznik zatrudnienia wzrést powyzej 50
pkt. po raz pierwszy od kwietnia 2008 r., co sugeruje
pewng poprawe sytuacji gospodarstw domowych i popytu
konsumpcyjnego w trakcie 2010 r.

= Bilans ptatniczy za Ill kw. ub.r. pokazat znacznie wyzszy
deficyt obrotow biezacych niz wynikalo z miesiecznych
danych. Réwnoczes$nie jednak podwyzszono szacunki
naptywu BIZ. w efekcie, saldo rachunku obrotéw biezgcych
pomniejszone o naptyw dtugoterm. kapitatlu poprawito sie.

Cytat ostatnich tygodni - Bedzie zysk NBP

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, PAP, Reuters, 6-7 |

Moge powiedzie¢ z optymizmem, Ze bedzie zysk NBP i bedzie on
niemaly w poréwnaniu do lat 2004-2008. To dobra wiadomos$¢ dla
budzetu. 95% tej kwoty wptynie do budzetu.

Z pewnym optymizmem patrzymy na perspektywy zysku NBP, ale
bedzie on na pewno ponizej 4,4 mid zt.

Jacek Rostowski, minister finanséw, Reuters, 6 |

Deficyt budzetu centralnego [za 2009 r.] bedzie nieco mniejszy niz
przewidywano. Przypuszczamy, ze bedzie pomiedzy 24-25 mid zi,
czyli zblizony do deficytu w 2008 r.

Informacja o tym, ze NBP wykaze zysk za 2009 nie byta jedyng
informacja, ktéra pozytywnie wplyneta na ocene tegorocznego
wyniku budzetu i miata istotny wptyw na zachowanie krajowego
rynku dtugu. Wazna byta tez wypowiedz szefa resortu finanséw,
ze deficyt tegorocznego budzetu bedzie o kilka mid zt nizszy od
planu m.in. dzieki wyzszym od zakladanych dochodom
podatkowym (0 5 mid zt z VAT, 0 2 mid zt z akcyzy i 0 1 mid zt z
PIT). Wyzszy od zaktadanego poziom dochodéw w 2009 utatwi
realizacje zakltadanego poziomu dochodéw w 2010 r., szczeg6lnie
wobec wyzszego niz zaktadano wzrostu PKB i inflacji. Oprécz
informacji sugerujacych szanse na uzyskanie lepszego od
zakladanego wyniki budzetu, wazna byla tez sprzedaz przez
Skarb Panstwa pakietu 10% akcji KGHM na GPW, co poprawito
ocene szans na realizacje ambitnego planu prywatyzacji.
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Kurs ztotego
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Przetom roku udany dla zlotego

= Ostatnie dwa tygodnie 2009 r. i pierwszy tydzien nowego
roku przyniosty umiarkowanego umocnienie ztotego i
innych walut w regionie. Sprzyjato temu ustabilizowanie
kursu EURUSD po wcze$niejszym wyraznym spadku i
poprawa nastrojbw na $wiatowych rynkach dzieki w
przewazajacej mierze lepszym od prognoz danym makro z
najwazniejszych gospodarek. Niemniej, kurs EURPLN nie
pokonat caly czas istotnej strefy 4,06-4,08 i ztoty potrzebuje
pozytywnego impulsu do dalszego ruchu w dét w strone
psychologicznej bariery 4,00.

= W tym tygodniu notowania ztotego moga przez pierwszg
czes¢ tygodnia by¢ w trendzie horyzontalnym, a dopiero
wynik posiedzenia EBC w czwartek i wazne dane z USA w
czwartek i pigtek rozstrzygng o kierunku zmian EURUSD i
apetytu na ryzyko na $wiecie, a wiec o kierunku dla ztotego.

Wyrazne umocnienie krajowych obligaciji

= W okresie $wigteczno-noworocznym krajowy rynek
obligacji praktycznie zamart i rentownosci obligacji nie
ulegly zmianom. Poczatek tego roku stat z kolei pod
znakiem umocnienia krajowego rynku dtugu dzieki
wyzszemu apetytowi na ryzyko na $wiecie, aprecjacji
zlotego oraz informacjom pozwalajgcym oczekiwaé, ze
potrzeby pozyczkowe, w tym emisja SPW na rynku
krajowym, moga by¢ nizsze niz wczesniej zaktadano.
Umocnienie najbardziej widoczne bylo w segmencie 5 lat
(spadek rentownosci w ciggu 3 tygodni o blisko 20 pb).

= Po umocnieniu w minionym tygodniu ten tydzien moze
przynies¢ stabilizacje krajowej krzywej rentownosci w
oczekiwaniu na opOzniajacg sie publikacje planu
konsolidacji fiskalne;.

EURUSD stabilnie na obni zonym poziomie

= Koncowka starego roku i poczatek 2010 byly okresem
wzglednej stabilizacji kursu EURUSD w dos$¢ waskim
przedziale 1,425-1,445. Widoczny we wczesniejszych
tygodniach proces ograniczania krétkich pozycji w dolarze
wobec innych gtownych walut ulegt zahamowaniu. Sprzyjat
temu fakt, ze nowe dane makro nie byly jednoznacznie
bardziej pozytywne w przypadku USA niz dla strefy euro.
Ponadto, inwestorzy oswoili sie juz z wczesniejszymi
informacjami o powaznych problemach fiskalnych
niektérych krajow strefy euro (gtéwnie Grecja), ktére
przyczynialy sie do wyraznego spadku EURUSD.

= W pierwszej czesci tego tygodnia kurs EURUSD moze
pozosta¢ w waskim przedziale, a pdzniej jego zachowanie
bedzie zaleze¢ od wyniku posiedzenia EBC i tonu duzej
porcji danych z USA.

Silny ruch w gér e rentowno $ci na rynkach bazowych

= Bazowe rynki dlugu zanotowaty w ostatnich kilku
tygodniach wyrazne ostabienie i rentownosci
amerykanskich obligacji osiagnety najwyzsze od kilku
miesiecy poziomy (dla 10-letnich Treasuries najwyzsze od
poczatku czerwca 2009). Bylo to zwigzane ze spadkiem
zainteresowania bezpiecznymi aktywami wobec wzrostu
wiary w trwatos¢ globalnego ozywienia gospodarczego oraz
z nasileniem oczekiwan na podwyzki stop przez Fed. Na
koniec minionego tygodnia rentownosci  10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,82% i 3,37%
wobec 3,50% i 3,13% w piagtek 18 grudnia 2009.

= Dla bazowych rynkéw dtugu podobnie jak dla EURUSD
kluczowe czynniki bedg mialy miejsce w Il potowie
tygodnia.
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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



