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Miniony tydzie R, chocia z obfitowat w wiele danych w kraju i zagranic g oraz inne wydarzenia gospodarcze, to nie okazatsi e
przetomowy ani je sli chodzi o ocen e sytuacji gospodarczej w Polsce i na  $swiecie ani w odniesieniu d o rynku. Optymizm na
swiatowych rynkach widoczny na pocz  atku tygodnia po braku podwy zki stop procentowych w Chinach, w dalszej cz  esci
tygodnia ust gpit miejsca wzmo zonej ostro znosci inwestoréw po rozczarowuj gcej dla rynkdéw ocenie sytuacji gospodarczej
dokon anej przez Fed, a tak ze po dziataniach agencji ratingowych (S&P pogorszyt perspektyw e ratingu Belgii, a Moody's
obni zyt rating Irflandii i umie $cit Hiszpani e na liscie obserwacyjnej). W efekcie, na pocz atku tygodnia rosty ceny akciji i
EURUSD, a zloty si @ umocnit, ale pé zniej nast gpita korekta na rynkach akcyjnych i  spadek EURUSD, a zioty ustabilizowat si e
w waskim przedziale nieco powy zej 3,98 do euro. Krajowe dane pokazaly nieoczekiwany spadek inflacji CPI w
listopadzie, co ostabito oczekiwania na zaostrzeni e polityki pieni eznej przez RPP i nieznacznie umocnito krajowy
rynek stopy procentowej. Minutes z listopadowego posiedzenia RPP pokazatly, ze gtosowano woéwczas nad
podwy zka zaréwno o 50 pb, jak i 25 pb, ale ta informacja zo  stata zignorowana przez rynek. Bez  wptywu na rynek byty
réwnie z stabsze od prognoz dane o ptacach oraz dobre wynik i produkcji przemystowej i budowlane;.

Kalendarz istotnych dla rynkéw wydarze n na ten tydzie n jest nieco ubo zszy niz tydzie n wczesniej, ale nie brak w nim
waznych pozycji. Szczegdlnie ciekawie zapowiada si e $roda i czwartek, cho ¢ im bli zej Swiat, tym aktywno $é na rynkach mo ze
by¢€ mniejsza. Przy mniejszej plynno  sci poszczegdlne wydarzenia mog  q jednak zwi ekszy € zmienno $€ na rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 grudnia)
8:00 DE PPI X % r/r 4,5 - 4,3
WTOREK (21 grudnia)
8:00 DE Indeks GfK I pkt. 5.8 - 55
14:00 PL Inflacja bazowa XI % rlr 1,2 1,3 1,2
SRODA (22 grudnia)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50
14:00 PL Koniunktura gospodarcza Xl - - - -
14:30 us Finalny PKB I kw. % k/k 2,6 - 1,7
14:30 us Bazowy PCE I kw. % kik 0,8 - 0,8
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,63 - 4,43
CZWARTEK (23 grudnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rlr 9,0 9,2 8,9
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir - 11,7 11,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 420
14:30 us Zam©Owienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 0,4 - -3,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE Xl % m/m 0,1 - 0,0
15:55 us Finalny indeks Michigan Xl pkt. 72,5 - 74,2
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 300 - 283
PIATEK (24 grudnia)
DE Dzien wolny
us Dzien wolny
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mniej danych i decyzja RPP

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Kalendarz na ten tydzien jest nieco ubozszy w istotne dla
rynkéw wydarzenia, ale nie brak w nim waznych pozycji.
Szczegodlnie ciekawie zapowiada sie $roda i czwartek, cho¢
im blizej Swiat, tym aktywno$¢ na rynkach moze byé
mniejsza. Przy mniejszej pilynnosci  poszczegdine
wydarzenia moga jednak zwiekszy¢ zmiennos¢ na rynku.

= Ostatnie dane makro oraz wypowiedzi czionkéw RPP
utwierdzity nas w przekonaniu, ze stopy procentowe w
2010 pozostang bez zmian. Wazny dla oceny, kiedy
doktadnie moga rozpocza¢ sie podwyzki stop bedzie ton
komunikatu Rady i wypowiedzi jej cztonkéw.

= Prognozujemy, ze wzrost sprzedazy detalicznej nieco
przyspieszyt  dzieki poprawie sytuacji finansowej
gospodarstw domowych i pewnego wptywu oczekiwanych
podwyzek cen i podatkéw. Spodziewany wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego wigze sie z sezonowoscia.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niska inflacja CPI i ptace oraz dobre dane o produkcji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)
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= Inflacja CPI za listopad nieoczekiwanie spadta do 2,7% z
2,8%. W ciggu miesigca ceny konsumpcyjne zwiekszyly sie
zaledwie o0 0,1% przy wzroscie cen zywnosci tylko o 0,2%.
Inflacja pozostaje wprawdzie powyzej celu inflacyjnego
banku centralnego, ale presja ze strony czynnikow
egzogenicznych okazuje sie jak na razie slabsza niz
oczekiwaliSmy, a presja cenowa zwigzana z popytem
pozostaje sttumiona. Niemniej, przewidujemy wzrost inflacji
CPI do powyzej 3% na koniec br. i ok. 3,5% w | kw. 2011.

= Inflacja PPI przyspieszyta w listopadzie do 4,6%, gtéwnie
za sprawg wzrostu dynamiki cen w przetwoérstwie
przemystowym, sygnalizujgc narastanie presji cenowej.

= Zatrudnienie w firmach zwiekszyto sie w listopadzie o
2,2% r/r, a wzrost ptac wyhamowat do 3,6% r/r. Dane
potwierdzaja, ze presja ptacowa nadal pozostaje
ograniczona, mimo kontynuacji wzrostu popytu na prace.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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= Roczne wzrosty produkcji przemystowej i budowlanej
powrécity w listopadzie do pozioméw dwucyfrowych
(odpowiednio 10,1% i 14,2%). Potwierdza to, ze wzrost
PKB w IV kw. byt przynajmniej tak dobry jak w 1l kw.
Jednoczesnie wzgledem pierwszych trzech kwartatéw br.
wida¢ pewne ostabienie wzrostu produkcji przemystowe;j i
wzmocnienie wzrostu produkcji budowlanej. Negatywnie na
przemyst bedzie dziata¢ umiarkowane ostabienie wzrostu
popytu zewnetrznego, a pozytywny wptyw na budownictwo
bedzie mie¢ ozywienie inwestycji prywatnych przy nadal
duzej skali realizacji projektow infrastrukturalnych.

= Deficyt obrotéw biezgcych w pazdzierniku byt zblizony
do prognoz. Roczng dynamike eksportu zaczyna powoli
ogranicza¢ rosngca baza z ub.r., a w kolejnych miesigcach
i kwartatach moze do tego dotaczy¢ efekt stabngcego
wzrostu gospodarczego za granica.

Cytat tygodnia - Rada dalej podzielona

Elzbieta Chojna-Duch, czionek RPP, Reuters, 14 Xl

Jezeli inflacja bazowa uruchomi sie, a wzrost w przyszlym roku
pozostanie na wysokim poziomie i nie bedzie niespodzianek w krajach
peryferyjnych strefy euro, to wtedy pojawi sie potrzeba podwyzszenia
stop. Na razie bilans ryzyk jest zréwnowazony i to jest bardzo istotne.
Andrzej Rzo nca, czlonek RPP, Rzeczpospolita, 14 Xl

Przy rozpedzonej gospodarce brak podwyzek stép, majgcy na celu
stabilizowanie nominalnego kursu walutowego, doprowadzitby do
sekwencji zdarzen, ktérg w ekstremalnym wydaniu mozna byto
obserwowac w krajach nadbattyckich przed kryzysem. (...) Nie sgdze,
aby silniejsza niz w przesztosci dyscyplina finansowa w firmach byta
trwalg zmiang. Wydaje mi sie bardziej prawdopodobne, ze
przedsiebiorstwa $cisle pilnowaly kosztéw ze wzgledu na duzg
niepewnosc w sytuacji globalnego kryzysu finansowego.

Nowe wypowiedzi cztonkéw RPP nie zmieniajg oceny perspektyw
polityki pienieznej. Elzbieta Chojna-Duch pozostaje na stanowisku,
ze bilans ryzyk dla inflacji jest na razie zrbwnowazony, a potrzeba
podwyzek pojawi sie dopiero, gdy wzrosnie inflacja bazowa,
wzrost PKB utrzyma sie na wysokim poziomie, a takze uspokoi sie
sytuacja na peryferiach strefy euro. Z kolei zdaniem jastrzebiego
Andrzeja Rzoncy podwyzki potrzebne sg juz teraz, a préby
stabilizowania kursu walutowego polityka stép procentowych (brak
podwyzek, aby nie umocni¢ zlotego) moga sie zle skonczyc.
Ryzyka dla inflacji wg Rzoncy to mozliwe rozluznienie dyscypliny
kosztowej w firmach, szybki wzrost kredytu oraz mniejszy niz w
normalnych warunkach spadek naturalnej stopy procentowej, m.in.
za sprawg wzrostu deficytu fiskalnego.
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Monitor rynku
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Stabilizacja po wyra znym umocnieniu

= Optymizm jaki pojawit sie na poczatku minionego
tygodnia po pozostawieniu w zeszly pigtek przez bank
centralny Chin stop procentowych na dotychczasowym
poziomie zepchnat kurs EURPLN z powyzej 4,02 do 3,99.
W dalszej czesci tygodnia dominowat trend boczny, kurs
jedynie tymczasowo przebijat 3,98. W przypadku kursu
USDPLN po spadku do 2,95 na poczatku tygodnia w
kolejnych dniach nastapit powr6t powyzej poziomu 3,0.
Dane o krajowej inflacji nie wplynely na zlotego, ktory byt
pod wplywem zamian nastrojow za granica, zmienno$é
byla wyraznie ograniczona. Ten tydzien raczej nie powinien
przynies¢ przetomowych zmian w notowaniach ziotego.
Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN oddali sie nieco od
wsparcia na 3,98, a USDPLN bedzie stabilny wokot 3,0 z
wiekszymi szansami na czestszg obecnosé powyzej tego
poziomu.

= Na fali optymizmu po decyzji banku centralnego Chin
kurs EURUSD wzrést we wtorek z ok. 1,32 na poczatku
tygodnia do prawie 1,35. Kolejne sesje przebiegaly juz
spokojniej i do konca tygodnia kurs wahat sie w granicach
1,32-1,34 wraz z ze zmieniajgcym sie nastrojem na rynku.
W ostatnich dniach euro bylo pod wyrazng presja,
poniewaz na szczycie UE nie podjeto zadnych nowych —
poza zapowiadanymi od dawna — dziataniami w sprawie
uspokojenia sytuacji na europejskim rynku diugu.
Dodatkowym impulsem do zwrdcenia uwagi inwestoréw na
ten temat byly decyzje agencji ratingowych (mozliwa
obnizka dla Hiszpanii i obciecie dla Irlandii przez Moody’s).
Oczekujemy, ze kurs bedzie stabilny, choé¢ moze sie
pojawi¢ presja na euro z powodu problemoéw z dtugiem.

Krajowa krzywa stabilna, wzrosty na rynkach bazowyc h

= Krajowa krzywa rentownosci nie zmienita sie znaczaco w
minionym tygodniu. Na rynku panuje niska ptynnos¢ oraz
niewielka jest aktywnos$¢ inwestoréw. Skala wptywu danych
o inflacji na rentownosci obligacji byta minimalna, nieco
wiekszy ruch w dét zanotowano na krétkoterminowych
stawkach FRA i IRS. Réwniez fakt, ze RPP gtosowala w
listopadzie juz nie tylko nad podwyzka o 50pb, ale rowniez
0 25pb zostat przez rynek zignorowany. Nie spodziewamy
sie, aby w tym tygodniu zaszty wieksze zmiany, chociaz
ewentualna kolejna niespodzianka w komunikacie lub na
konferencji po posiedzeniu RPP moze w warunkach niskiej
ptynnosci spowodowaé wyrazniejsze wahania.

* Na bazowych rynkach dlugu w minionym tygodniu
rentownosci zanotowaty wyrazne wzrosty. Byto to wynikiem
gtéwnie optymistycznych danych opublikowanych w USA
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, indeksy NY
Fed, Philly Fed, dane z rynku pracy i nieruchomosci), ktore
ograniczyly popyt na bezpieczne aktywa.

= Poczatek minionego tygodnia byt relatywnie spokojny,
poniewaz inwestorzy wyczekiwali gtdwnie na komunikat po
posiedzeniu Fed. W kolejnych dniach, wobec zblizajgcego
sie szczytu UE, problemy zadtuzeniowe zaczety odgrywac
coraz wiekszg role. Najwiekszy wzrost spreadu wobec 10-
letnich Bunddéw zanotowaly obligacje Portugalii, ktéra
wymieniana jest jako kolejny potencjalny kraj, ktéry bedzie
musiat skorzysta¢ z pomocy z zewnatrz. Na drugim
biegunie znalazly sie Wegry, gdzie nastgpito wyrazne
odreagowanie ostatnich wzrostow rentownosci jakie
wystapity w odpowiedzi na dziatania tamtejszego rzadu.
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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



