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Trzy-tygodnik ekonomiczny
27 grudnia 2010 — 16 stycznia 2011

Miniony tydzie n uptywat na rynkach w przed $wiatecznej atmosferze, czyli przy obni zonej aktywn os$ci inwestorow i
ograniczonej zmienno $ci notowa n. Nastroje na $wiatowych rynkach byly pod wptywem zaréwno negatywn ych, jak i
pozytywnych czynnikéw. W $rod tych pierwszych byt ponowny wzrost napi ecia na Polwyspie Korea nskim i kolejne
zte informacje ze stron y agencji ratingowych. Koj acy wptyw na rynki miaty z kolei deklaracje Chin o g  otowo Sci
pomocy strefie euro, a w przypadku ztotego wsparcie m byty pogtoski o sprzeda zy walut na rynku przez BGK. Wynik
posiedzenia RPP i krajowe dane o sprzeda zy detalicznej nie mialy wptywu na polski rynek. Wyd  zwiek komunikatu
Rady zmienit si e na lekko bardziej jastrz ebi, ale nie na tyle, zeby oczekiwa € pierwszej podwy zki juz na nieodlegtym
posiedzeniu 18-19 stycznia, gdy nie b edzie jeszcze kompletu danych za grudzie n. W lutym n ie bedzie posiedzenia
decyzyjnego, wiec naszym zdaniem pierwsza podwy zka o 25 pb nast gpi w marcu, gdy Rada b edzie juz miata
informacj e o skali wzrostu cen na pocz atku roku oraz b edzie dysponowata now g projekcj @ NBP dla inflacji i PKB.

W najbli zszych tygod niach ptynno $¢€ rynku b edzie obni zona i w tych warunkach ewentualne zaskakuj ace dla rynku
informacje (np. mocno odbiegaj ace od prognoz dane), mog a by¢€ zrodtem podwy zszonej zmienno $ci notowa R.
Wszystkim Czytelnikom naszych raportéw  zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku! Zach ecamy te 2,
aby z przymru zeniem oka przeczyta € (a moze zaspiewa €) napisan g przez nas rymowank e.
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Na melodig Roledy ,Pojdzmy wszyscy do stajenki”

Ozywienie w Roticu przyszto
Z double-dipa nic nie wyszto
Prognozy zmieniajq wszyscy
Rewniez my, choé optymisci

Radzie nie straszna inflacja
CzeRa! Na co? Gdzie jest racja?
Podnies¢ stopy trzeba byto
Czemu Wam sig nie spieszyfo?

Przyszty rok fatwy nie bedzie
Spowolnienie prawie wszedzie
My sig obronimy raczej
Cho¢ sq tacy, co weigz Rraczq

Teraz jus nie bedzie z gorki
CPI powyzej trojki
Bedzie juz w pierwszym Rwartale
Backward-looking jest wspaniate

Ben Bernanke wiqcza prasy W polityce budzetowej
Drukuje zielonych masy Trudno znalez¢ wqtki nowe
Kase leje na Swiat caty Rosnie dalej dtug publiczny
Czy cos warte sq dolary? Bo poparcie ma byc liczne

Czy to grozi nam inflacjq?
Dfugow ztych monetyzacjq
Sptaci¢ dtugi tatwiej bedzie

Tylko w USA czy tez wszedzie?

Minister za swe zastugi
Wedtug FT tylko drugi
A rok temu byf juz pierwszy
Cho¢ w reformach nie byt Smielszy

Gorsza sprawa w Europie C6z, rynkowe zamieszanie
Co Kraj jakis, to sig topi W przysztym roku nie ustanie
W dtugach wielkich. Katastrofa! Oby sig tak nie zdarzyto
Czy juz euro czas wycofac? Ze w PIIGS jedno ,P” przybyto
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Trzy-tygodnik ekonomiczny 27 grudnia 2010 - 16 stycznia 2011

v?:zv‘\)i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLﬁ'BNSIé
RYNEK BZWBK
WTOREK (28 grudnia)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller X % m/m -0,5 - -0,7
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Xl pkt. 56,1 - 54,1
CZWARTEK (30 grudnia)
3:30 CN PMI — przemyst Xl pkt. - - 55,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 420
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Xl % m/m 2,7 - 10,4
PIATEK (31 grudnia)
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt. 61,0 - 62,5
PONIEDZIALEK (3 stycznia)
9:00 PL PMI - przemyst Xl pkt. - 56,1 55,9
9:28 DE PMI — przemyst Xl pkt. 60,9 - 60,9
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt. - 55,3
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt. 56,9 - 56,6
WTOREK (4 stycznia)
16:00 us Zaméwienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - -0,9
SRODA (5 stycznia)
14:30 us Raport ADP Xl tys. 70 - 93
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt. 55,5 - 55,0
CZWARTEK (6 stycznia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
PIATEK (7 stycznia)
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym Xl tys. 128 - 39
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 9,8 - 9,8
WTOREK (11 stycznia)
4:00 CN Produkcja przemystowa Xl % rlr - - 13,3
4:00 CN CPI Xl % rir - - 51
6:00 CN Bilans handlowy Xl mid $ - - 22,9
16:00 us Zapasy hurtownikow Xl % m/m - - 2,2
CZWARTEK (13 stycznia)
14:00 PL CPI Xl % rir - 3.2 2,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
14:30 us Bilans handlu zagranicznego Xl mid $ - - -38,71
PIATEK (14 stycznia)
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m - - 0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Xl % m/m - - 1,2
14:30 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Xl % - - 75,2
15:15 us Produkcja przemystowa Nl % m/m - - 0,4

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia najblizszych tygodni - Wskazniki aktywnosci i CPI

Wska zniki aktywno ci w przemy dle =W okresie $wigteczno-noworocznym ptynno$¢é rynkow

60 - - 110 finansowych bedzie jak zwykle obnizona. W tych warunkach
ewentualne zaskakujgce dla rynku informacje (np. mocno

55 \>/ 105 odbiegajagce od prognoz dane), moga by¢ Zrodiem
podwyzszonej zmiennosci notowan. Inwestorzy globalni bedg

50 \ 100 szczegdlnie wyczuleni na problemy zadluzeniowe w strefie
euro, perspektywe zaciesnienia polityki pienieznej w Chinach

45 1 "%  (dane o inflacj) i site ozywienia giéwnych gospodarek
o - (indeksy aktywnosci ze strefy euro, USA i Chin oraz raport o

zatrudnieniu w USA).

35 | \ | g5 "W kraju uwaga bedzie zwrécona na PMI i najpierw
prognoze MF dla inflacji CPI, a potem oficjalne dane o inflacji.

30 il gg Oczekujemy dalszego wzrostu PMI (m.in. w $lad za poprawg
8 8 8 8 83 8 8 8 2 2 2 = w Niemczech), ale juz nie tak mocnego jak w listopadzie.
> = o N > = o N > = o N - . - . .

2 = 8§ ® 2 = § % 2 = g Inflacja wzrosta w duzej mierze za sprawg silnego wzrostu
— PMI Polska PMI strefa euro Ifo (prawa 0§) cen paliw, ale inflacja bazowa tez zaczeta wg nas rosna¢.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy znowu bez zmian, sprzedaz detaliczna lekko rozczarowata

Wybrane fragmenty grudniowego komunikatu RPP = Na ostatnim posiedzeniu w tym roku RPP po raz kolejny
(zaznaczone istotne zmiany wobec listopadowego komunikatu) pozostawita stopy procentowe bez zmian, a wiec przez caly
W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie umiarkowane ozywienie. (...) Dane naptywajace ze

Stanéw Zjednoczonych i strefy euro wskazuja na stabilizacje wzrostu aktywnosci rok byly Oﬂe na rekordlowo niskim pOZI..OmIe' do kidrego
gospodarczej. Korzystna koniunktura utrzymuje sie w Niemczech, gdzie wzrost PKB w zostaty obnizone w potowie 2009 r. w reakcji na kryzys.
coraz wigkszym stopniu wspierany jest przez umacniajacy si¢ popyt krajowy. Jednak wzrost  w Ton komunikatu Rady ulegt pewnej zmianie w kierunku
gospodarczy w wigkszo$ci krajow rozwinigtych jest nadal ograniczany przez wysoki poziom P P s L L .
bezrobocia oraz trwajace dostosowania w bilansach gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i bardmel rEStryk,Cy]neJ po"t}’k' pler.quneJ (przede WSZyStkllm
instytucj finansowych. zniknelo zdanie wskazujgce, ze argumentem przeciw
Po wczesniejszej deprecjacji zwiazanej z nasileniem sig problemow fiskalnych w niektorych - podwyzkom byta obawa przed naptywem kapitatu przy luznej
krajach strefy euro i wynikajacym z tego wzroscie niepewnosci na rynkach finansowych, w ; ianiarnei Sniae ; i
ostatnim okresie kurs zlotego ustabilizowat sig. Jednoczesnie wzrosty ceny ropy naftowej i poltljtycgkplenlgzne] na_s_W|_eC|e), alg gUdno pOWIedZIQC KIZy
innych surowcow na rynkach $wiatowych. podwyzka stop nastapi juz na posiedzeniu w styczniu. Nie
W ocenie Rady, nadal ograniczona presja inflacyina i placowa w polskiej gospodarce bedzie jeszcze wowczas kompletu danych za grudzien, a
rzyPRdace-sig-ryzyko-zwigkszenia-sig-naplywu-kapitalu-do-gospedarek-wschedzaeych-w-iyn ponadto RPP moze chcie¢ zaczekaé na statystyki za styczen
" niepewnosc dotyczaca skl (np. zeby oceni¢ skale wzrostu cen z poczatkiem roku).

przyspieszania wzrostu PKB w Polsce i ozywienia gospodarczego na $wiecie, uzasadniaig ® VWobec braku decyzyjnego posiedzenia w lutym, sadzimy,

T’zyma”‘e, s,tépRpfgceb”‘ZWCh ’:BIP na “‘?Zm‘e“‘°f‘|¥m PO'Z‘Om‘e-t | o 28 Rada poczeka z pierwszg podwyzka o 25 pb do poczatku
ineﬂarg/;:;sj.snle ada beazie w aalszym ciggu analizowata ewentuaine sygna’ry narastania presji marca (gdy znana ]UZ deZIE nowa projeija NBP)

Sprzedaz detaliczna (nominalnie, % rir) = Roczny wzrost sprzedazy detalicznej w listopadzie

50 - okazat sie nizszy od prognoz (spowolnit do 8,3% r/r,

podczas gdy konsensus rynkowy zakladat stabilizacje na
poziomie 9,0% z pazdziernika, a my przewidywalisSmy lekkie
30 4 przyspieszenie do 9,2%), ale wcigz jest to dos¢ dobry wynik,
Swiadczacy o dobrej kondycji popytu konsumpcyjnego.
= Za spowolnienie wzrostu sprzedazy odpowiadajg dwie
10 4 kategorie, w ktérych ostatnio miat miejsce wyrazny wzrost
cen: zywnos$¢ oraz paliwa. Dynamika zakupéw w pozostatych
' kategoriach pozostaje wysoka, $wiadczac o tym, ze popyt
konsumpcyjny jest nadal w dobrej kondyciji.
= Sytuacja na rynku pracy bedzie wg nas wspierac
przyspieszenie wzrostu konsumpciji. Sezonowy wzrost
30 J bezrobocia w okresie jesienno-zimowym jest stabszy niz
Ogotem —— Pojazdy mechaniczne przed rokiem, a kontynuacja wzrostu zatrudnienia i ptac
Meble, RTV,AGD ~ —— Zywnost, alkohol i ytor poprawia sytuacje dochodowg konsumentow.
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Cytat tygodnia - Bilans ryzyk nieco w strone podwyzki stop

Marek Belka, Prezes NBP, Reuters, 22 XII Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu RPP gléwng tematykg
zainteresowania byta sytuacja na rynku walutowym. Wynikalo to
Niewatpliwie ostatnie tygodnie staty pod znakiem wyjgtkowo powaznych zapewne z faktu, ze z komunikatu zniknelo zdanie méwiace o
turbulencji na rynkach finansowych Europy, w wyniku ktérych ocena trzymujacym sie ryzyku zwiekszenia sie naptywu kapitatu do
ryzyka inwestowania w krajach naszego regionu wzrosta. Natomiast gospodarek wschodzacych, w tym do Polski, w warunkach wydiuzenia
liczac sig¢ z tym, ze najblizsze miesigce mogg przynies¢ kolejng runde gy rasy ekspansywnej polityki pienieznej przez giéwne banki
takich Eg_rlbulencji, EO dTi"i‘?Clie .tef?O C.Zy"””fajeskt uza§§dni3n¢. Zmi_enie: 10 centralne”. Ponadto, Rada napisata w komunikacie, ze kurs zotego w
nieco [bilans ryzyk dla celu inflacyjnego] na korzy$c¢ podniesienia stop B P o ’
pro_cen_toyvyg:h: na korzy$¢ rozpoczecia pewnego cyklu zacie$nienia :\i};t;']mw%gﬁf d;ilgcﬁs?gItléozvrr?i}énzri)%‘i\?vieMrggzrqﬁezlk?)ilggzsyzr;i/kvav
polityki pienigzne). zmienit sie¢ na korzys¢ podwyzek stép”. Z drugiej strony, powtorzyt
swojg opinig, ze ,ztoty ma istotny potencjat aprecjacyjny”.
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Monitor rynku
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—— Polska —— Czechy Wegry —— Grecja Hiszpania Portugalia —— Irlandia

Trend boczny, cho ¢ spore wahania

= W ostatnim tygodniu przed Swietami na rynku EURPLN
panowat trend boczny w przedziale 3,97-4,01, ale jego
graniczne wartosci osiggane byly tylko tymczasowo.
Wzrost awersji do ryzyka pojawit sie w wyniku manewréw
wojskowych na Potwyspie Koreanskim oraz negatywnych
komunikatéw agencji ratingowych. Poprawie nastrojow
sprzyjata deklaracja Chin o gotowosci pomocy krajom
europejskim w walce z kryzysem zadtuzenia. Pojawily sie
réwniez plotki, ze BGK sprzedawat euro na rynku co
dodatkowo wsparto ztotego. Uwazamy, ze w najblizszych
tygodniach zakres wahan bedzie jeszcze mnigjszy,
poniewaz na wykresie ksztattuje sie formacja tréjkata,
ograniczona z goéry przez linie trendu spadkowego
trwajacego od maja, a z dotu przez wsparcie w okolicy
3,97. O kierunku dalszych zmian przesadzi charakter
impulsu, ktory wybije kurs EURPLN z opisanej formacji.

= Kurs EURUSD poruszat sie w trakcie ostatnich sesji w
trendzie bocznym w granicach 1,308-1,318. Ciekawostkg
byt relatywnie staly scenariusz sesji, poniewaz za dnia euro
zazwyczaj tracito, natomiast w czasie nocnych godzin
handlu odrabiato straty. Uwazamy, ze obecnie potencjat do
wzrostu kursu EURUSD jest ograniczony, zbyt wiele
negatywnych sygnatéw dociera na rynek ze strefy euro.
Najblizsze dni mogag przynies¢ stabilizacje wokét obecnego
poziomu, cho¢ jest catkiem spora mozliwos¢ spadku kursu
w okolice 1,30, ktory jest najblizszym wsparciem dla euro.
Wydaje sie, ze dopiero po odbiciu sie od istotnego
poziomu, wspélna waluta moze zyska¢ wzrostowy impuls.

Krajowy rynek diugu ju z Swietuje

= Krajowa krzywa rentownosci byta stabilna przez wieksza
czes¢ minionego tygodnia wobec niskiej aktywnosci
inwestorow oraz niewielkich obrotéw. Rynek zignorowat
wszelkie dane makro podane, ale dzien po posiedzeniu
RPP rentownosci na krotkim koncu wyraznie wzrosty.
Spodziewamy sie, ze marazm na rynku bedzie trwat do
konca roku. Pierwsze tygodnie nowego roku mogg
przynies¢ wzrost zmiennos$ci, poniewaz jest to okres zmian
skladu portfeli funduszy inwestycyjnych. Informacje o
wzroscie inflacji CPl w grudniu beda dziata¢ w kierunku
wzrostu rentownosci na krotkim koncu.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci 10-letnich
Bunddéw rozpoczely tydzien ponizej pozioméw @z
piatkowego zamkniecia oraz delikatnie spadaly w kolejnych
dniach. Pomimo zmian nastrojow inwestoréw skala ruchéw
byta wyraznie ograniczona. W przypadku Treasuries
rentownos$ci réwniez zanotowaly spadek na samym
poczatku tygodnia, a kolejne sesje przyniosty nieznaczne
wzrosty.

= Na rynku obligacji panstw peryferyjnych strefy euro spready
wobec 10-letnich Bundéw wyraznie wzrosty. Byto to wynikiem
komunikatéw agencji ratingowych. Najpierw agencja Moody's
ogtosita, ze moze obnizy¢ ocene diugu Portugalii, a kilka dni
poézniej agencja Fitch powiedziala, Zze ponizej poziomu
inwestycyjnego moze zosta¢ obnizony rating Grecji, w
przypadku ktorej w pierwszych dniach stycznia zakonczony
zostanie przeglad sytuaciji fiskalnej. Agencje zainteresowaty
sie réwniez naszym regionem, Fitch obnizyt ocene diugu
wegierskiego.
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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



