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Na krajowym rynku finansowym w ostatnich dniach kon tynuowane byto stopniowe umocnienie ztotego w stron e
poziomu 4,0, jednak naszym zdaniem w najbli Zszym czasie raczej jeszcze nie zostanie on pokonany. Na rynku diugu
nastapit dalszy spadek stép rynkowych wsparty aprecjacj g ziotego i wynikami aukcji 2-latek i euroobligaciji . Inflacja
wzrosta mniej ni z oczekiwan o, jednak nie wsparto to rynku stopy. Statystyki bi lansu ptatniczego pokazaty dobre dane o
eksporcie i ustugach, ktére wspieraj g nasze szacunki PKB za IV kw.

W minionym tygodniu Senat wybrat do RPP Andrzeja Rz  once, Jana Winieckiego i Jerzego Hausnera. Kluc zowym dla
wynikéw gtosowa n Rady obok wybranej w poprzednim tygodniu El  zbiety Chojny- Duch mo ze by¢ ten ostatni, ze
wzgl edu na umiarkowane pogl ady. Prezydent ma ogtosi € swoje nominacje do Rady w Il potowie stycznia.

W tym tygodniu w kraju nast api seria publ ikacja kolejnych danych z krajowej gospodarki. Spod ziewamy si @ wiekszego
niz rynek przyspieszenia ptac w sektorze przedsi ebiorstw i zgodnego z konsensusem spadku zatrudnieni a.
Spodziewamy si e tez dosy ¢ wysokiej dwucyfrowej dynamiki produkcji przemystow ej oraz spowolnienia produkcji
budowlanej w grudniu. Te dane oraz wska zniki koniunktury GUS powinny potwierdzi € kontynuacj e odreagowania
krajowej gospodarki i b eda wspiera ¢ zlotego oraz mog g nieco hamowa ¢ spadkowy trend stop rynkowych. W kraju
inwestorzy wci gz oczekuja na plan konsolidacji finanséw publicznych. Za gran icg pocz atek tygodnia powinien by ¢€
spokojny przy dniu wolnym w USA. Kluczowa dla globa Inych nastrojéow b edzie seria publikacji wynikéw spotek za IV
kw. Poza tym istotne w strefie euro b eda indeksy ZEW i PMI, a w USA dane z rynku nieruchomo  $ci i indeks Philly Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 stycznia)

11:00 PL Przetarg 500-700 min zt 52-tygodniowych bo  néw skarbowych
14:30 us Dzien wolny

WTOREK (19 stycznia)
14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 3,2 4,7 2,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir -1,9 -1,9 -2,2
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 49,5 - 50,4
15:00 us Raport o przeptywach Xl

SRODA (20 stycznia)
11:00 PL Aukcja obligacji DS/WS
14:30 us Liczba nowych budéw | min 0,58 - 0,574
14:30 us PPI Xl % m/m 0,0 - 1,8

CZWARTEK (21 stycznia)

14:00 PL Produkcja przemystowa XIl % rlr 11,8 12,1 9,8
14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa Xl % rir 7,9 6,9 9,9
14:00 PL PPI XI % rlr 2,2 2,2 2,0
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 2,7* 2,5 2,8
14:30 EZ Wstepny PMI dla przemystu Xl pkt 51,8 - 51,6
14:30 EZ Wstepny PMI dla ustug Xil pkt 53,9 - 53,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych Xl tys. 440 - 444
16:00 us Philladelphia Fed Xl pkt 18 - 22,5

PIATEK (22 stycznia)
14:00 PL Minutes RPP Xl
14:00 PL Wska zniki koniunktury |

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters, * Dow Jones Newswires
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna porcja krajowych danych
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zafrudnienie w frmach —— Ptace w frmach

= Po bardzo dobrych danych za listopad w grudniu dane o
produkcji przemystowej pokazg naszym zdaniem dalsze
przyspieszenie, a roczna dynamika osiggnie poziom
dwucyfrowy. Wsparciem dla naszej prognozy sg dane
Samar o produkcji samochodéw. Za utrzymaniem dynamiki
produkcji wyréwnanej sezonowo blisko poziomu z listopada
przemawia stabilizacja PMI na wysokim poziomie (52,4
pkt)

= Naszym zdaniem, indeks PPl lekko przyspieszyt w
grudniu do 2,2% r/r (-0,2% m/m). Jednak w dalszych
miesigcach oczekujemy silnego spadku rocznej dynamiki.
=Dane z rynku pracy powinny pokaza¢ spore
przyspieszenie ptac w sektorze przedsiebiorstw za sprawg
prawdopodobnego przesuniecia w czasie wyptat premii w
gornictwie. Oczekujemy tez spowolnienia spadku
zatrudnienia.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane o hilansie ptatniczym dobre dla PKB, nizszy wzrost inflacji

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych (%r/r)
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= Podaz pienigdza w grudniu wzrosta o 8,1% r/r zamiast
oczekiwanego przez nas i rynek przyrostu o 6,8% rir,
glbwnie za sprawg silnego wzrostu depozytow
gospodarstw domowych (3,4%) i przedsiebiorstw (7,0%).
Trudno stwierdzi¢ na ile jest to wynikiem poprawy sytuacji
finansowej ludnosci i firm pod koniec roku, a na ile efektem
polityki bankow gromadzacych ptynnos¢ na przetomie roku.
= Inflacja CPI w grudniu wzrosta do 3,5% r/r, podczas gdy
nasza prognoza spojna z konsensusem rynkowym i
szacunkiem MinFin wskazywata na 3,6% r/r. Nizsza inflacja
byta wynikiem przede wszystkim miesiecznego spadku cen
w tgcznosci i rekreacji i kulturze. Biorgc to pod uwage
obnizeniu ulegt nasz szacunek inflacji bazowej bez cen
energii i zywnosci, ktory teraz wynosi 2,5% r/r (wczesniej
2,6% r/r). Dane nie zmienilty perspektyw inflacji w srednim
terminie oraz oczekiwan, co do decyzji nowej RPP.
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= Dane o bilansie ptatniczym pokazaty deficyt obrotow
biezgcych na poziomie 1,3 mid €, jednak wynik ten byt pod
zZnaczacym wptywem jednorazowego czynnika w postaci
transakcji pomiedzy Eureko i Skarbem Panstwa zwigzanej
Z rozwigzaniem sporu o PZU.

= Z punktu widzenia danych istotnych dla wptywu eksportu
netto na PKB, dane dzisiejsze byly bardzo pozytywne. Po
pierwsze, deficyt handlowy wyniost w listopadzie niecate
300 min €, przy eksporcie na poziomie takim samym jak
sprzed rokiem, znaczacej rewizji poziomu eksportu za
pazdziernik (o ok. 700 min €) oraz mniejszym od
oczekiwan imporcie.

= Nadwyzka salda ustug wyniosta po raz drugi z rzedu
ponad 400 min € i byta powyzej naszych oczekiwan. Dane
dzisiejsze sg pozytywne dla szacunkéw dynamiki PKB w IV
kw. 2009 r., ktéra wg nas przekroczyta 3% r/r.

Cytat tygodnia - Glosy Hausnera i Chojnej-Duch mogg by¢ kluczowe

Andrzej Rzo Aca, czionek RPP, PAP, Reuters, 13-14 |

Jesli wzrost gospodarki i presja inflacyjna okazalyby sie silniejsze,
niz sie przewiduje, wtedy podwyzki musiatyby przyjs¢ szybko. (...)
inflacja (...) moze znalez¢ sie powyzej celu szybciej, niz na koricu
horyzontu projekcji. Gdyby [pokazata to] projekcja, bytby to
argument za zmiang nieformalnego nastawienia na restrykcyjne.
Jan Winiecki, cztonek RPP, Reuters, 13 |

Przystgpienie do strefy euro powinno nastgpic tak szybko jak bedg
pozwala¢ na to warunki ekonomiczne. Interwencja RPP byta
potrzebna na przetomie 2006/2007, a ona nie nastgpita.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, Reuters, 13 |

Moéwimy o wejsciu do strefy euro w 2015 roku w najlepszym
przypadku. Decyzje polityczng bedzie podejmowat nastepny rzad
(...) kiedy bedg po temu warunki.

Senat wybrat w ubieglym tygodniu do RPP Andrzeja Rzonce,
Jana Winieckiego i Jerzego Hausnera. Andrzej Rzonca
powiedziat, ze szybszy wzrost inflacji w horyzoncie kolejnej
projekcji bedzie argumentem za zmiang nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej na restrykcyjne. Wg niego im
szybciej dojdzie do ozywienia w gospodarce tym szybciej RPP
powinna podwyzsza¢ stopy, gdyz odwlekanie tej decyzji w czasie
spowoduje wieksza skale podwyzek w pdzniejszym terminie. Poza
tym Rzonca uwaza, ze nowa RPP powinna przyglada¢ sie z
uwagg inflacji na rynkach aktywéw. Zaréwno Winiecki i RzohAca
opowiedzieli sie¢ za szybkim przyjeciem euro. Rzonca, Winiecki i
Hausner pozytywnie ocenili dziatania NBP w czasie kryzysu.
Naszym zdaniem gtos Jerzego Hausnera obok Elzbiety Chojny-
Duch moze by¢ kluczowy dla decyzji odnos$nie stép procentowych.
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Zloty zmierza w stron e 4,0

= W minionym tygodniu zioty pozostawat na relatywnie
mocnych poziomach a pozytywne nastawienia do krajowej
waluty na poczatku nowego roku utrzymuje sie. Po lekkiej
korekcie notowan ztotego na poczatku tygodnia w kolejnych
dniach doszio do stopniowego umocnienia ztotego mimo
aprecjacji dolara na zagranicznych rynkach. Kurs EURPLN
obnizyt sie w ciggu tygodnia o ok. 0,4% bardziej niz
wegierski forint (0,1%) i mniej niz czeska korona (1,4%).

= Kluczowe dla zlotego w tym tygodniu beda globalne
nastroje bedace pod wplywem przede wszystkim publikaciji
raczej optymistycznych wynikéw zagranicznych spolek za
IV kw. przy matej liczbie publikacji za granicg. Wsparciem
dla krajowej waluty bedg dane o produkcji. Jednak wg nas
poziom 4,00 nie zostanie pokonany w tym tygodniu.

Dalszy spadek stop rynkowych

= Na poczatku minionego tygodnia utrzymywat sie
pozytywny wptyw korzystnych informacji nt. sytuacji
fiskalnej sygnalizujgcych nizszg podaz dtugu w tym roku, co
przyczyniato sie do spadku rentownosci, szczegélnie na
krotkim  koncu  krzywej. Dodatkowymi  pozytywnymi
czynnikami wzmacniajacymi rynek obligacji byly bardzo
udana aukcja obligacji 2-letnich oraz duza emisja
euroobligacji (3 mld €), ktéra zapewnita wykonanie
rocznego planu emisji za granicg. Pod koniec tygodnia
doszlo do przejsciowej lekkiej korekty.

= Biorgc pod uwage nasze prognozy odnoscie
publikowanych w tym tygodniu danych o produkcji i ptacach
moze doj$¢ do wstrzymania spadkowego ruchu stop
rynkowych. Z drugiej strony czynnikiem wspierajacym rynek
dtugu bedzie wcigz mocny zioty.

Ponowne odreagowanie dolara

= Poprzedni tydzien cechowata duza stabilnos¢ kursu
EURUSD. Po bardzo spokojnym poczatku tygodnia w
kolejnych dniach doszto do aprecjacji dolara mimo
stabszych od prognoz danych z rynku pracy i danych o
sprzedazy detalicznej w USA. Wsparciem dla dolara byta
tez wypowiedz prezesa EBC o tym, ze silny dolar jest
wazny. EURUSD kontynuowat spadek pod wptywem
ponowienia obaw o spowolnienie w Chinach oraz po duzym
wzroscie indeksu NY Fed.

= Poczatek tygodnia powinien by¢ spokojny przy dniu
wolnym w USA. Najistotniejsze dla kursu EURUSD mogq
by¢ kolejne wyniki spétek zza oceanu. Liczba publikaciji
bedzie w tym tygodniu ograniczona. Wazny dla euro bedg
wskazniki ZEW i PMI a dla dolara dane z rynku
nieruchomosci i indeks Philly Fed.

Umocnienie na bazowych rynkach dtugu

= W minionym tygodniu doszto do umocnienia na bazowych
rynkach dilugu. Wsparciem dla niemieckich obligacji byta
wypowiedz Ewalda Novotnego z EBC o tym, ze wzrost
gospodarczy w strefie euro w 2010 r. bedzie powolny i
udane aukcje obligacji w strefie euro. Do umocnienia
bazowych rynkéw przyczynity sie tez slabe dane o
sprzedazy i rynku pracy w USA oraz wypowiedzi prezesa
EBC. W poprzednim tygodniu rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw spadly do 3,71% i 3,29% z 3,82% i
3,37% w poprzedni pigtek.

= |stotne dla bazowych rynkéw dlugu pozostang
oczekiwania dot. réznicy w tempie odreagowania
gospodarczego w USA i strefie euro. Kluczowe dla
zachowania dlugu bedg czynniki wplywajace na
zachowanie kursu EURUSD i ruch na rynkach akcji.
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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



