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Wstepne dane o PKB za 2009 r. potwierdzity, e polska gospodarka znajduje si € na sciezce ozywienia, a wzrost w IV kw.
byt na poziomie ok. 3% r/r. Dane o PKB oraz podane  wczes$niej lepsze od prognoz dane o sprzeda zy detalicznej za
grudzie n nie eliminuj q jednak zwi gzanego gtéwnie z sytuacj a za granic g ryzyka dla perspektyw wzrostu  gospodarczego w
srednim okresie. Dlatego nowe dane s @ naszym zdaniem neutralne dla perspektyw polityki p ienieznej, szczegodlnie ze
styczniowe posiedzenie RPP w cz esciowo wymienionym sktadzie nie przyniosto niespodzi anek w ocenie perspektyw
gospodarki i proceséw inflacyjnych. W rz  gdowym Pl anie Rozwoju i Konsolidacji Finanséw znalazio si e sporo propozycii
idacych w dobrym kierunku, ale w wi ekszosci sa to ogdlne hasta i zapowiedzi (z ktorych wi  ekszo$¢ byta wcze sniej
dyskutowana), natomiast brakuje konkretnych rozwi gzan. Zaproponowana reguta w g ktérej wydatki publiczne (ale tylko te
elastyczne) miaty by rosn g€ nie szybciej ni z 1% powyzej inflacji mo ze pozwoli ¢ na ograniczenie deficytu fiskalnego
praktycznie jedynie w scenariuszu przyspieszenia wz rostu PKB. Krajowe dane byly wsparciem dla ziotego i w catym
tygodniu nasza waluta wykazata si e odporno scig na niekorzystn g aure na globalnych rynkach, pozostaj ac wzglednie
stabilna, mimo spadku EURUSD i gléwnych indekséw ak  cyjnych. Dobre dane z USA podane w pi  atek sugeruj @ mozliwo $é
umocnienia ztotego w tym tygodniu. Najwa  zniejsze dla krajowego rynku b eda w tym tygodniu wydarzenia za granic g. W
kraju poznamy PMI, prognoz e inflacji MinFin i by € moze aktualizacj e programu konwergencji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 lutego)
9:00 PL PMI dla przemystu | pkt. 52,7 52,3 52,4
9:58 EZ PMI dla przemystu | pkt. 52,0 - 51,6
11:00 PL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 0,9-1,2 mid zt
14:30 us Dochody osobiste Xl % 0,3 - 0,4
14:30 us Wydatki osobiste Xl % 0,3 - 0,5
14:30 us Bazowy PCE Xil % 0,1 - 0,0
16:00 us ISM dla przemystu | pkt. 55,0 - 54,9
WTOREK (2 lutego)
11:00 EZ PPI Xil % r/r -3,1 - 4.4
16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw Xl % 1,5 - -16,0
SRODA (3 lutego)
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji
9:58 EZ PMI dla ustug | pkt. 52,3 - 53,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % rlr -2,5 - -4,0
14:15 us Raport ADP | tys. -40,0 - -84,0
16:00 us ISM dla ustug | pkt. 50,8 - 49,8
CZWARTEK (4 lutego)
13:00 GB Decyzja Banku Anglii - % 0,5 0,5 0,5
13:45 EZ Decyzja EBC - % 1,0 1,0 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 460,0 - 470,0
16:00 us Zamowienia w przemysle Xl % 0,6 - 0,6
PIATEK (5 lutego)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 5,0 - -85,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 10,0 - 10,0
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI, prognoza inflacji MinFin i dane z zagranicy

Inflacja CP1 oraz PMI w przemy S$le
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= Przewidujemy, ze polski PMI dla przemystu nieznacznie
spadt w styczniu za sprawg odreagowania silnego wzrostu
sprzed paru miesiecy. Nadal jednak polski PMI bedzie
wyzej niz PMI dla strefy euro i wyraznie powyzej 50,0
wskazujac na kontynuacje ozywienia w tym sektorze.

= Jak zwykle na poczatku miesigca poznamy tez prognoze
MinFin dla inflacji CPl. Nasza prognoza inflacji w styczniu
to stabilizacja na poziomie 3,5% r/r z grudnia.

= W tym tygodniu poznamy by¢ moze réwniez aktualizacje
programu konwergencji, co wg zapowiedzi przedstawicieli
MinFin miatlo nastgpi¢ kilka dni po prezentacji planu
rozwoju i konsolidacji finanséw.

= Za granicg istotne beda liczne wskazniki aktywnosci
gospodarczej ze strefy euro i USA, posiedzenie EBC oraz
dane z amerykanskiego rynku pracy. Wazna bedzie tez
publikacja prognoz Komisji Europejskiej w $rode.

Ostatni tydzien w gospodarce - Porcja dobrych
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne

= Wstepne dane o PKB za caly 2009 r. okazaly sie zgodne
z naszym szacunkiem na poziomie 1,7%. Dane wraz z
opartymi o nie szacunkami dla IV kw. ub.r. potwierdzity, ze
polska gospodarka znajduje sie na sciezce ozywienia.

= Co wazne, struktura wzrostu PKB wskazuje, ze ,jakos¢”
ozywienia jest lepsza niz oceniano, przez co nalezy
rozumie¢ relatywnie silny popyt konsumpcyjny (wzrost w
calym 2009 r. 0 2,3%) oraz minimalny spadek inwestycji (w
calym ub.r. 0 0,3%, a w samym IV kw. szacujemy wzrost).

= Jednoczesnie trzeba jednak pamietaé, ze dane majg
charakter historyczny i zupetnie nie wplywajg na ocene
prawdopodobienstwa wystapienia drugiej fali spowolnienia
gospodarczego na s$wiecie, co jest gtownym czynnikiem
ryzyka dla $rednioterminowych perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce. Stad, dane nie wplywajg naszym
zdaniem na ocene perspektyw polityki pienieznej.

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

= Dane o sprzedazy detalicznej za grudzien okazaly sie
lepsze od przewidywan (roczny wzrost przyspieszyt do
7,2% z 6,3% wobec konsensusu rynkowego na poziomie
6,7% i naszej prognozy 6,1%).

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta na koniec
2009 do 11,9%. Ponadto, szczegétowe dane z rynku pracy
potwierdzity, ze grudniowe dane o ptacach byly pod silnym
wplywem przejsciowego efektu przesuniecia ptatnosci
premii w gérnictwie (poprawa rocznej dynamiki ptac w tym
sektorze do 24,9% z —-14,7% w listopadzie), ale nastapita
tez poprawa rocznej dynamiki ptac w przetworstwie
przemystowym (do 5,9% z 5,2%), co sugeruje nieznaczng
poprawe ogolnej tendencji ksztattowania sie ptac w polskiej
gospodarce (cho¢ lekki pozytywny wptyw na dynamike ptac
w przetworstwie przemystowym w grudniu 2009 mogt miec
efekt zmian podatkowych na przetomie 2008/2009).

Cytat tygodnia - Przygotujemy i bedziemy przekonywac

Donald Tusk, premier RP, PAP, Reuters, 29 |

Przygotujemy w tym roku projekty ustaw, ktére rozpoczng proces
upowszechniania systemu emerytalnego. Celem nie jest zabieranie
czlowiekowi tego co nabyl, (..) ale nikt nowy (tych praw) nie
nabedzie. (...) Bedziemy przekonywac, aby nie likwidujgc KRUS
zaczgc stosowac kryterium dochodowe wobec najzamozniejszych
rolnikéw. (...) Chcemy radykalnego przyspieszenia prywatyzacji,
pozyskania z tego tytutu w 2010 r. 27 mid zt lub wiecej.

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, Reuters, 2 91
Redefinicja dlugu publicznego bedzie mozliwa dopiero po
przeprowadzeniu wszystkich najbardziej zasadniczych elementéw
planu konsolidacji finanséw publicznych. (...) Taka redefinicja musi
by¢ potgczona z obnizeniem pierwszego progu moze do 40%. (...)
Nie wyznaczamy Zadnej daty przyjecia euro.

Przedstawiony przez rzad Plan Rozwoju i Konsolidaciji
Finansow mozna okresli¢ jako deklaracje programowg (w
tytule napisano zreszta, ze sg to propozycje), a nie zbior
konkretnych i gotowych rozwigzan (te majg by¢ przygotowane
do konca roku). Dokument precyzuje 2 gtéwne cele rzadu na
najblizsze 2 lata: unikniecie zagrozen zwigzanych z rosngcym
dtugiem i deficytem oraz stworzenie podstaw do budowy
przewag konkurencyjnych w dtugim okresie. Najbardziej
konkretng propozycjg jest plan wprowadzenia (co wazne,
poprzez ustawowy zapis) regut, ktére majg ogranicza¢ tempo
wzrostu wydatkéw publicznych. W sumie, dokument nie
wnosi wiele nowego do dyskusji nt. finanséw publicznych.
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Ztoty stabilnie, mimo spadku EURUSD i rynkéw akcji

= Notowania ztotego wobec gtéwnych walut nie ulegty w
minionym tygodniu istotnym zmianom, mimo ze warunki na
Swiatowych rynkach byly niesprzyjajace — spadek EURUSD i
glownych indeksow akcyjnych. Takie zachowanie naszej
waluty $wiadczy o jej wzglednej sile. Wskazuje na to rowniez
fakt, ze zloty radzit sobie wyraznie lepiej niz inne waluty w
regionie. EURPLN spadt w ciggu tygodnia o 1,6%, EURHUF
spadt o 0,3%, a EURCZK wzrést o 0,2%. Naszej walucie
pomogty m.in. lepsze od oczekiwan rynku dane o PKB.

= W tym tygodniu spodziewamy sie poprawy nastrojow na
swiatowych rynkach po dobrych danych z USA. W efekcie,
EURPLN moze tym razem udanie testowa¢ poziom 4,00,
cho¢ przy nadal duzej niepewnosci na rynkach po przebiciu
tego poziomu moze wystgpi¢ korekta.

Niewielkie zmiany na krajowym rynku dtugu

= Przy wzglednie stabilnym zachowaniu ziotego, krajowy
rynek dtugu doswiadczyt w minionym tygodniu umocnienia.
Wsparciem dla krajowych obligacji byly dobre dane z
gospodarki, ktére zmniejszajg postrzegane przez rynki
ryzyko fiskalne. Jednoczesnie pierwsze posiedzenie RPP i
wypowiedzi cztonkéw Rady potwierdzily, ze nie nalezy sie
spodziewa¢ szybkich podwyzek stop, co wraz z
oczekiwanym silnym spadkiem inflacji w trakcie 2010 r.
wspiera polski diug.

* Wraz z oczekiwang przez nas poprawag nastrojow na
Swiatowych rynkach oraz aprecjacjg ziotego, ten tydzien
przyniesie naszym zdaniem umocnienie na krajowym rynku
dlugu. Spodziewamy sie udanego przetargu bonoéw
skarbowych i dobrych wynikéw aukcji zmiany obligacji.

EURUSD najni zej od ponad po6t roku

= Miniony tydzien przyniost spadek kursu EURUSD do
najnizszego poziomu od ponad 6 miesiecy. Wspolnej
walucie szkodzity utrzymujace sie obawy o sytuacje fiskalng
w niektérych krajach strefy euro oraz spadek apetytu na
ryzyko na $wiatowych rynkach. Presje na euro zwigzang z
problemami Grecji wzmocnit komentarz S&P, ze ogtoszenie
przez rzad Portugalii budzetu 2010 nie zmniejszyto
niepokoju o finanse publiczne tego kraju. W takiej sytuaciji
nie pomogly lepsze od prognoz dane makro ze strefy euro
(m.in. indeks Ifo oraz indeks nastrojow gospodarczych KE).

= W tym tygodniu dolar moze naszym zdaniem ponownie
zyskiwac¢ do euro, w reakcji na podane pod koniec tygodnia
wyraznie lepsze od prognoz dane z USA, co moze nasili¢
oczekiwania na podwyzki stop przez Fed.

Wzrost rentowno $ci na bazowych rynkach diugu

= Mimo spadkéw na rynkach akcji, rentownosci obligacji na
rynkach bazowych wzrosty w trakcie minionego tygodnia.
Stato sie tak za sprawg dokonanej przez Fed poprawy oceny
perspektyw gospodarczych oraz znacznie lepszych od
prognoz przedwstepnych danych z USA o PKB za IV kw.
(wzrost o 5,7% zamiast oczekiwanego wzrostu o 4,4-4,6%),
co w sumie nasilito oczekiwana na podwyzki stop w USA. Na
koniec tygodnia rentowno$¢ 10-letnich Treasuries oraz
Bundéw wynosita odpowiednio 3,68% i 3,22% wobec 3,60% i
3,19% tydzien wczesniej.

= Zwigzane z dobrymi danymi z USA mozliwe nasilenie
oczekiwan na podwyzki stop przez Fed i poprawa apetytu na
ryzyko beda dziataly w kierunku dalszego wzrostu
rentownosci obligacji na rynkach bazowych.
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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 transakcji, papieréw wartosciowych 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



