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Tygodnik ekonomiczny

25 — 31 stycznia 2010

Zgodnie z tym co sugerowali $my przed tygodniem, ztoty n ie zdotat pokona ¢ bariery 4,0 za euro i po odbiciu od tego
poziomu ostabiat si e w ub. tygodniu m.in. pod wptywem wzrostu awersji d 0 ryzyka i umocnienia dolara na  swiecie.
Korekta mo ze by¢ kontynuowana w tym tygodniu, jednak kurs EURPLN nie powinien przekroczy € poziomu 4,15.
Kluczow g publikacj a krajow g beda dane o PKB za 2009 r. Ostatnie wska zniki miesi eczne wspieraj @ nasza prognoz e,
wg ktérej wzrost w IV kw. przekroczyt 3% r/r, co daj e wzrost o 1,7% w catym roku. Istotna dla oceny per  spektyw na
kolejne kwar taty b edzie dynamika zmian konsumpciji i inwestycji w IV kwa rtale. Posiedzenie RPP po raz pierwszy w
czesciowo odnowionym sktadzie oraz publikacja rz  adowego planu rozwoju i konsolidacji nie powinny mie ¢ wplywu
na rynek. O wiele wa zniejsze b edzie posiedzenie Fed (spodziewamy si e ostro znego tonu komunikatu) oraz dane
makroekonomiczne i wyniki finansowe spotek z USA, kt  6re beda wyznacznikiem zmian w oczekiwaniach rynkow
odno $nie tempa wzrostu gospodarczego na  Swiecie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

v?:zvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vi%’?élé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 stycznia)
8:00 DE Indeks GfK 1l pkt. 3,1 - 3,3
11:00 PL Przetarg 1,0-1,3 mld zt 52-tygodniowych bo  néw skarbowych
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 59 - 6,54
WTOREK (26 stycznia)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50
10:00 DE Indeks Ifo | pkt. 95,1 - 94,7
15:00 us Raport Case/Shiller Xl % m/m -0,2 - 0,0
16:00 us Ceny domow Xl % m/m - 0,6
16:00 us Zaufanie konsumentéw | pkt. 53,5 - 52,9
JP Decyzja BoJ % 0,1 - 0,1
SRODA (27 stycznia)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl min 0,37 - 0,355
20:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25
CZWARTEK (28 stycznia)
10:00 PL PKB 2009 % rlr 1,6* 1,7 4,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rlr 6,7 6,1 6,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 11,8 11,9 11,4
11:00 EZ Indeks nastrojéw ekonomicznych | pkt. 92,4 - 91,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 450,0 - 482,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Xl % m/m 2,0 - 0,2
PIATEK (29 stycznia)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Xil % r/r -0,5 - -0,2
11:00 EZ Wstepny HICP | % r/r 1,2 - 0,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 10,1 - 10,0
14:30 us PKB IV kw. % 4.4 - 2,2
14:30 us Bazowy PCE IV kw. % 1,3 - 1,2
15:45 uUsS Chicago PMI | pkt. 56,0 - 58,7
15:55 us Indeks Michigan finalny | pkt. 72,9 - 72,5

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, * Dow Jones Newswires

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 - PKB, RPP, Fed, sporo danych za granicg

% rir
25

Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakiady inwestycyjne

= W posiedzeniu RPP po raz pierwszy bedzie uczestniczy¢
cze$¢ czionkéw nowej kadencji. Zmian w polityce
pienieznej w tym miesigcu zapewne nie bedzie, ale
wypowiedzi nowych cztonkéw Rady po spotkaniu moga
by¢ cennymi wskazéwkami dla rynku nt. ich pogladéw.
Pierwsze spotkanie Rady w pelnym nowym skiadzie
dopiero za miesigc.

= W tym tygodniu prezydent Kaczynski powinien ogtosi¢
swoje trzy nominacje do RPP, co da nam peilny obraz
nowego ciata decyzyjnego.

= W pigtek rzad przedstawi w koncu dtugo zapowiadany plan
rozwoju i konsolidacji finanséw. Wiekszo$¢ elementéw planu
byta zapowiadana wiec nie powinny zaskoczy¢ rynku.

= Dla rynkéw finansowych kluczowe bedzie posiedzenie
Fed oraz to jak ostatnie dane makro wptynety na ocene
banku nt. perspektyw ozywienia amerykanskiej gospodarki.

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz defaliczna (% r/ir) —— Bezrobocie (%)

= Dla oceny perspektyw polskiej gospodarki wazne bedg
dane o PKB za 2009 r. publikowane w $rode. Nasza
prognoza wzrostu o 1,7% w catym roku implikuje wzrost w
IV kwartale nieco powyzej 3% r/r. Istotny bedzie nie tylko
poziom, ale tez struktura wzrostu gospodarczego.

= Dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia za
grudziehn pozostang w cieniu danych o PKB. Przewidujemy
utrzymanie solidnego wzrostu sprzedazy i wzrost
bezrobocia wynikajacy z efektu sezonowego.

= W ciggu tygodnia pojawi sie duza liczba publikacji
kluczowych wskaznikow makroekonomicznych za granica.
Uwaga inwestorow skupi sie przede wszystkim na PKB i
rynku nieruchomosci w USA. Wplyw na nastroje rynkowe
beda mialy réwniez wyniki finansowe kolejnych duzych
spoétek amerykanskich.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kilka niespodzianek w grudniowych danych

% rlr
20

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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Zatrudnienie w frmach —— Place w firmach

—— Produkcja przemystowa

= Dane za grudzien z rynku pracy byly lepsze od prognoz,
natomiast dane o produkcji byly ponizej oczekiwan. W
sumie, nie zmienito to istotnie naszej oceny sytuaciji w IV kw.
i perspektyw gospodarki, tym bardziej, ze spory wplyw na te
wyniki miaty efekty statystyczne (niska baza, przesuniecia w
wyptatach premii, wptyw urlopéw $wigtecznych).

= Negatywne tendencje na rynku pracy wyhamowaly, co
daje podstawy do optymizmu odnosnie kondycji gosp.
domowych i popytu konsumpcyjnego. Ozywienie aktywnosci
w przemysle jest kontynuowane, chociaz utrzymuje sie
niepewnosc¢ nt. trwalosci wzrostu gospodarczego za granica.
= Dane o PPI i inflacji bazowej w grudniu byly bliskie
oczekiwan i nie zmieniajg istotnie perspektyw inflacji na ten
rok. W kolejnych miesigcach wskazniki inflacji powinny
stopniowo sie obnizac.

Cytat tygodnia - Czy prezes NBP przekona Rade do publikowania $ciezki stop?

Andrzej Rzo ica, czionek RPP, PAP, 20 |

Whprowadzenie projekcji wszystkich stép procentowych mogtoby
przynie$¢ pewne korzysci w postaci zmniejszenia niepewnosci.
Jednak, aby tak sie stalo muszg byc spetnione pewne warunki. (...)
Kazdy z czlonkéw RPP moze miec¢ swdj model inflacji i swdj model
minimalizacji strat (...) Ta publikacja moze przynies¢ korzysci, jednak
niewielkie (...). By¢ moze dam sie przekonac do tego pomystu.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, PAP, 20 |

Nie bylo to jeszcze stosowane, wymaga to rozwazenia. Polityka
pieniezna powinna by¢ obecnie prowadzona ostroznie i rozwaznie.
Anna Zieli nska-Gtebocka, kandydat do RPP, PAP, 20 |

To nie jest dobry pomyst, szczegblnie w warunkach utrzymujgcego
sie braku stabilnosci gospodarek.

Prezes Skrzypek zapowiedziat, ze bedzie sie starat naktoni¢
nowg Rade Polityki Pienieznej do wprowadzenia nowego
narzedzia komunikacji z rynkiem, jakim miata by byc¢
publikacja $ciezki przewidywanych stép procentowych banku
centralnego. Dwoje nowych cztonkéw RPP nie wykluczyto
wstepnie rozwazenia tej propozycji, ale pojawily sie tez gtosy
sceptyczne (Zielinska-Gtebocka, wczesniej Bratkowski).
Poprzednia Rada byta sceptyczna wobec tego pomystu, m.in.
ze wzgledu na problemy metodologiczne i praktyczne jakie sie
Z tym wigzg (m.in. stworzenie modelu stép, z ktérym zgadzajg
sie wszyscy czionkowie). Wydaje sie, ze nowe narzedzie
komunikacji nie pojawi sie zbyt szybko w repertuarze RPP.
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Korekta pod wptywem gorszych nastrojow za granic a

= Poczatek tygodnia byt udany dla zlotego, a kurs EURPLN
zblizyt sie do 4,0. Jednak zgodnie z tym co pisalismy tydzien
temu, poziom ten nie zostat pokonany. W kolejnych dniach
wzrost awersji do ryzyka na $wiecie i znaczne oslabienie
euro do dolara wywotato korekte na rynkach walutowych w
regionie i w pigtek ztoty byt juz powyzej 4,10 do euro.

» Wydaje sie, ze korekta, ktorej zrédlem sa m.in. obawy o
zalamanie ozywienia gospodarczego na $wiecie, moze
jeszcze potrwac. Wsparciem dla zlotego moga by¢ dobre
dane o PKB za 2009 r., ale kluczowe beda informacje z
USA (dane makro, wyniki firm, komunikat Fed), ktére
przesadzg o zmianach awersji do ryzyka. Negatywne dla
nastrojow w regionie sg tez nadal problemy fiskalne Greciji.
Waznym poziomem wsparcia dla ztotego jest 4,15.

Stabilnie na rynku obligacji

» Mimo dos¢ znacznej korekty na rynku walutowym,
rentownosci polskich obligacji skarbowych pozostaty odporne
na gorsze nastroje na rynkach swiatowych. Pozytywny wplyw
na rynek miaty m.in. bardzo dobre wyniki aukcji obligacji 10- i
20-letnich (wysoki popyt inwestorow, niska rentownos$¢) i
stabsze od prognoz dane o produkcji, oddalajace obawy o
podwyzki stop przez RPP. W efekcie, krzywa rentownosci
praktycznie nie zmienita sie w ciggu tygodnia.

= Kontynuacja przeceny ztotego zwieksza szanse na to, ze
na rynku dlugu nastapi realizacja zyskéw. Dobre dane o PKB
réwniez powinny sprzyja¢ wzrostowi rentownosci. Rzadowy
plan rozwoju i konsolidacji raczej nie powinien wywrzeé¢ na
rynku wiekszego wrazenia. Po pierwsze, czes$¢ rozwigzan
byta juz prezentowana, po drugie, rynek zdaje sobie sprawe,
ze od planéw do realizacji droga jest zwykle dosc¢ daleka.

Euro najstabsze od pi eciu miesi ecy

= Tydzieh mingt pod znakiem gwaltownej przeceny euro
wobec dolara. Byto to wypadkowa kilku czynnikéw, m.in.
obaw o wyptacalnos¢ Grecji, gorszych od prognoz
indekséw aktywnosci w Europie, a takze rosngcej ogolnej
awersji do ryzyka. Koncowka tygodnia przyniosta lekkie
odreagowanie i kurs EURUSD odbit sie z 1,40 do 1,41, po
ogtoszeniu przez prezydenta Obame planéw ograniczenia
skali dziatalnosci bankéw m.in w zakresie inwestowania,
prowadzenia funduszy hedgingowych i private equity.

= Negatywnym czynnikiem dla dolara moze by¢ ostrozny
komunikat Fed, oddalajacy perspektywe podwyzek stép.
Jednak potencjat wzrostu kursu EURUSD ograniczany jest
przez obawy o ryzyka fiskalne w krajach strefy euro.

Awersja do ryzyka sprzyja bazowym rynkom diugu

= Spadki na gietdach i wzrost awersji do ryzyka wptynat na
umocnienie bazowych rynkéw dhugu, na ktérych rentownosci
spadly do najnizszych pozioméw od ponad miesigca. Obawy
o0 sytuacje Grecji spowodowaly wzrost zréznicowania miedzy
rentownosciami obligacji krajow strefy euro o réznej ocenie
wiarygodnosci kredytowej. Spread miedzy obligacjami Grecji
i Niemiec wzrést do najwyzszego poziomu od 11 lat (306 pb)
w obawie, ze Grecja nie znajdzie nabywcoéw w planowanej
niebawem emisji diugu o wartosci 3 mid €.

= Nowe dane z najwiekszych gospodarek i sygnaly po
posiedzeniu Fed zadecydujg o sklonnosci inwestoréw
miedzynarodowych do ryzyka w tym tygodniu. Spodziewamy
sie ostroznego tonu komunikatu Fed, co bedzie sprzyjac¢
dalszemu umocnieniu bazowych obligacji, gtéwnie w 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 si¢ 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



