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Miniony tydzie n nie przyniést znacz acych zmian na rynkach, cho € zloty nieznacznie stracit pozostaj ac we wskazywanym
przez nas przedziale notowa n wobec euro. Nadzieje na pozytywny rozwoj wydarze  n w Irlandii i dobre dane makro z gitéwnych
swiatowych gospodarek spowodowaty wzrost apetytu na ryzyko. Poprawa prognoz dla ameryka nskiej gospodarki, co
podsycito oczekiwania na podwy  zki sté p procentowych przez Fed, przelo zyta si e na spadek EURUSD. W tym tygodniu czeka
nas bardzo wiele publikacjiwa znych danych w kraju i za granic g, a ponadto istotny wptyw na rynek mog g mie¢ posiedzenie
Fed i szczyt UE. Spo $rod krajowych danych kluczowa dla r  ynku b edzie niew atpliwie wtorkowa publikacja danych o inflacji
CPI. Zloty i krajowe obligacje pozostan g wg nas wzgl ednie stabilne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 grudnia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -1153 -1055 -1417
14:00 PL Eksport X min € 11171 11170 11258
14:30 PL Import X min € 11896 11975 11790
WTOREK (14 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt. 4,0 - 1,8
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % rir 7,8 - 54
14:00 PL CPI XI % rlr 2,9 2,9 2,8
14:00 PL Poda z pieni gdza Xl % rir 8,8 8,7 6,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Xl % m/m 0,6 - 0,4%
20:15 us Decyzja Fed % 0,25 - 0,25
SRODA (15 grudnia)
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Indeks NY Fed Xl pkt. 5,0 - -11,14
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Xl % 75,0 - 74,8
CZWARTEK (16 grudnia)
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 58,1 - 58,1
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 55,3 - 55,3
14:00 PL Minutes RPP Xl
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 4,3 3,9 3,9
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rl/r 2,2 2,2 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 425 - 421
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 560 - 550
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 552 - 519
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt. 15,0 - 22,5
PIATEK (17 grudnia)
10:00 DE Indeks Ifo Xil pkt. 109,1 - 109,3
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 9,6 10,7 8 O
14:00 PL PPI XI % rlr 4,4 4,5 4,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl % m/m 1,0 - 0,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wiele waznych danych, posiedzenie Fed i szczyt UE

, = W tym tygodniu kalendarz jest bogaty w wazne
6 - CPIi PPI (%1) publikacje z kraju i zagranicy. Najwazniejsze bedq dane z
USA i strefy euro. Z lokalnych publikacji szczegolnie wazne
beda wtorkowe dane CPI.

44 = Spodziewamy sie, ze w listopadzie inflacja CPI
3 przyspieszyta do 2,9% r/r, a w$réd powodow wzrostu
inflacji ponownie byly ceny zywnosci, a takze ceny energii.
W stosunku miesiecznym oczekujemy wzrostu cen o 0,5%

1 (MinFin szacuje 0,2%), gléwnie za sprawg cen Zywnosci
S S U S (szacujemy wzrost o 0,7% m/m, MinFin 0,4%). Inflacja
3 8 8 8z 8 3y 38 g e 2 o = bazowa wyniosta wg naszych szacunkow 1,3% r/r.

1FEESELE2FEETEL g 2 ¢ £ .« Spodziewamy sie, ze wyrazny wzrost, o 4,5% fr,

zanotowaly w listopadzie ceny produkcji sprzedanej
3l przemystu. Nie oczekujemy znacznej zmiany w ujeciu
miesiecznym, a wzrost rocznej inflacji PPI byt wynikiem
efektu niskiej bazy.

—— CPl —PPI

% rlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach . Uwazamy, ze roczny wzrost plac w firmach pOZOSta+ na
16 - ' poziomie 3,9% z pazdziernika, potwierdzajac, ze presja
ptacowa w polskiej gospodarce pozostaje na razie
ograniczona. Miedzy innymi dzieki temu mozliwe jest
6 dalsze przyspieszenie rocznego wzrostu zatrudnienia.

= W przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie
powrotu do dwucyfrowego rocznego wzrostu, po jego
przejsciowym obnizeniu do 8,0% w pazdzierniku z powodu
negatywnego efektu liczby dni roboczych. Podobnie
produkcja budowlana powinna powréci¢ do silnej tendenc;ji
wzrostowej po tymczasowym spowolnieniu w pazdzierniku.
= W danych o obrotach handlowych za pazdziernik
spodziewamy sie obnizenia rocznej dynamiki, co bedzie
skutkiem widocznego wczesniej w danych o produkcji

—— Produkcja przem. Zatrudnienie w frmach —— Place w frmach neQat_yWr]ego efektu lICZby dni rObOCZyCh' ale tez pewnego
ostabienia wzrostu popytu zewnetrznego.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Lepsze nastroje amerykanskich konsumentow i dobre dane z Azji

. . . = Wstepne dane nt. indeksu nastrojow konsumentow wg
pkt Indeks nastrojéw konsumentéw w USA wg Uniwersytetu X . . R

Michigan Uniwersytetu Michigan w grudniu zaskoczyly pozytywnie.

100 Trend wzrostowy indeksu trwa juz od korica 2008, co moze

95 1 oznacza¢, ze konsumenci w USA radzg sobie coraz lepiej.

90 1 = Nadwyzka w handlu Chin wyniosta w listopadzie 22,9

85 mid $. Dane byly lepsze od oczekiwan gtownie dzieki

80 1 rekordowym obrotom eksportu. Jeszcze tego samego dnia

7 po raz kolejny ogtoszono, ze o 50 pb podniesiony zostat

0 poziom rezerwy obowigzkowej, co jest kolejnym krokiem w

celu schtodzenia gospodarki Panstwa Srodka.

& = Deficyt handlowy w USA byt w pazdzierniku wyraznie

60 mniejszy od prognoz (38,71 mid $ wobec 43,6 mid $

551 oczekiwanych przez rynek). Spadek deficytu to gtéwnie
50

wynik zdecydowanego wzrostu eksportu towaréw, czemu
mogto pomoc widoczne wezesniej ostabienie dolara. Import
zanotowat niewielki spadek.
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Cytat tygodnia - Cykl podwyzek zostanie rozpoczety, cho¢ niekoniecznie w tym momencie

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, Reuters, 8 XII Najnowsze wypowiedzi Andrzeja Bratkowskiego oraz Andrzeja
Podwyzka stop procentowych mogtaby obecnie zaszkodzi¢ odradzajacej Rzoncy, czyli jastrzebich cztonkéw RPP pokazaly, ze ta frakcja w
si¢ gospodarce, a i tak nie stumi inflacji wynikajgcej z czynnikow Radzie nie zapomniala o potrzebie podwyzek stép. Z drugiej
podazowych. strony, Andrzej Kazmierczak umacnia sie na pozycji skrajnego
Andrzej Rzo fica, czionek RPP, PAP, 9XII - . .. . gotebia. Jego zdaniem krajowa gospodarka nadal nie jest na tyle
Moja ocena od sierpnia biezgcego roku sie nie zmienita. Wydaje mi sie, silna, aby RPP mogfa podnies¢ stopy. Wynika z tego, ze biorac

;i(;ﬁégatjzgo’mzf?aczjae rol;aéfr?;tor%ycézynzrglgit,e E?@r?ebecgrifegrzegfﬂﬂnﬁ pod uwage opéznienie z jakim zaciesnianie polityki pienieznej

oddziatujgce w kierunku wzrostu inflacji w sposéb bardziej trwaly, jest Wpi_ywa na go_spodarke, Oczgkule on dhugiej dmgl. do Zamk.”'ec"?'?
nie mniejsze, niz moglismy to ocenia¢ wtasnie w sierpniu. luki ,POp.ytoweJ' . Podsumowulqc,_wyglqda na' to, ze przyr!ajmnlej
Andrzej Bratkowski, czlonek RPP, Bloomberg, 9 XII czgsg' jaStI'ZQbI' z R'PP bedzie glosowac _za, podwyqu_ na
Gospodarce by to [podwyZka stop] nie zaszkodzito, bo podwyzka nawet naj_bl!zszym_p03|edze_n|u,_ ale patrza(; na wypowiedz Bratkows’klego
0 50bps z tak niskiego poziomu nie miataby wplywu na sfere reaing. Wciaz Wydaje nam sig, ze wigkszo$¢ za tym, aby rozpoczaé cyk
Ryzyko rozpoczecia cyklu podwyzek teraz jest wieksze, choé nie POdwyzek zbierze sie dopiero po Nowym Roku.

znaczy, ze musimy go rozpoczynac¢ w tym momencie.
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Kurs ztotego
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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Wyrazne wahania kursu EURPLN w trendzie bocznym

= Jedynie w pierwszych godzinach poniedziatkowego handlu
ztoty umocnit sie ponizej 3,98 za euro. Na rownie krétki okres
kurs USDPLN naruszyt strefe wsparcia 2,98-3,0. Kolejne dni
przyniosty wzrost kursu EURPLN, tymczasowo pokonany
zostat opor na 4,05. Negatywna presje na krajowa walute
wywierata obnizka ratingu Wegier oraz w pewnym stopniu brak
zgody przywddcow europejskich panstw w sprawie przysztych
rozwigzan antykryzysowych. Spadajacy EURUSD przyczynit
sie do wzrostu kursu USDPLN do prawie 3,08. Decyzja o
przedtuzeniu ulg podatkowych w USA oraz dobre dane z Azji
przyczynity sie do poprawy nastrojéw, co wsparto nieco
krajowg walute. Koncowka tygodnia byta ciekawa, poniewaz
pojawity sie plotki, ze BGK sprzedaje na rynku euro, kurs
EURPLN szybko spadt z 4,04 do 4,025. Oczekujemy, ze
réwniez w tym tygodniu kurs EURPLN pozostanie w
przedziale 3,98-4,05.

= Brak publikacji waznych danych makro spowodowat, ze
inwestorzy ponownie skierowali swojg uwage na europejski
rynek dlugu. Nadzieje na to, ze w Irlandii uda sie przegtosowac
ciecia budzetowe pchata kurs EURUSD w gére do 1,34. Do
umocnienia dolara w dalszej czesci tygodnia przyczynit sie
komentarz szefa Fed o tym, ze gdyby byta taka koniecznosé,
to program skupu obligacji moze zosta¢ rozszerzony. Rynek
szybko zdyskontowat mozliwos¢ wyraznego wzrostu inflacji w
USA i w konsekwencji podwyzek stép procentowych, ktére
mogtyby nastapi¢ wczesniej niz w Europie. Dodatkowo, silny
wzrost rentownosci Treasuries sprawit, ze staly sie one
atrakcyjna lokatg kapitatu, co jeszcze bardziej wzmocnito popyt
na dolara. Dodatkowym wsparciem dla waluty USA byta
deklaracja irlandzkiej Partii Pracy o gtosowaniu przeciw
przyjeciu pakietu pomocowego. W tym tygodniu na notowania
z pewnoscig wptynie szereg waznych danych makro.

Wystromnienie krzywej rentowno  $ci

= W pierwszej czesci tygodnia rentownosci z krétkiego konca
krzywej kontynuowaly ruch spadkowy. Dopiero czwartkowe
jastrzebie wypowiedzi Andrzeja Bratkowskiego i Andrzeja
Rzoncy spowodowaly niewielkie odbicie. Na diugim koncu
rentownosci ponownie rosty, po krotkim odreagowaniu jakie
nastgpito po publikacji krajowych danych o PKB. Tym razem
jednak skala tego ruchu byla wyraznie ograniczona. W tym
tygodniu kluczowe dla rynku diugu moga by¢ dane o krajowej
inflacji. Ewentualny odczyt wyzszy od oczekiwan, wsparty
ostatnimi jastrzebimi wypowiedziami czionkbw RPP moze
przyczyni¢ sie do wzrostu rentownosci na krotkim koncu
krzywej. Wptyw danych na papiery ze srodka i diugiego konca
bedzie mniejszy, o zmianach moze zadecydowa¢ nastroj na
globalnym rynku.

= Na bazowych rynkach dlugu ostatni tydzien przyniost
wyrazne wzrosty rentownosci. W pierwszej fazie byly one
wynikiem spadku awersji do ryzyka i nadziejami na
przegtosowanie cieé¢ budzetowych i podwyzek podatkéw w
irlandzkim parlamencie. Prowzrostowo zadziatata réwniez
zgoda prezydenta USA na przediuzenie ulg podatkowych
wprowadzonych za prezydentury Bush-a. Obawy o negatywny
wplyw tej decyzji na budzet oraz nadzieje na pobudzenie
wzrostu gospodarczego (a co za tym idzie, na podwyzki stop
procentowych)  zainicjowaly wyrazny ruch  wzrostowy
rentownosci Treasuries, co pociggneto za sobg analogiczne
zmiany na rynku Bundéw. W efekcie, rentownosci 10-letnich
Bundéw znalazty sie na najwyzszym poziomie od maja br., a
Treasuries od czerwca.

= Miniony tydzien na rynku obligacji panstw peryferyjnych
strefy euro byt zaskakujgco stabilny. Pomysine wyniki
gtosowania nad budzetem w Irlandii nie zainicjowaty wyraznej
poprawy nastrojow, ale i brak porozumienia ws$réd
przywodcéw panstw UE w sprawie przysztych mechanizméw
dziatania w przypadku kryzysu nie wywart negatywnej presji na
wycene obligacji panstw grupy PIIGS.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



