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Miniony tydzie n przyniést wahania nastrojow na  swiatowych rynkach. W Azji na rynkach akcji dominowa ty spadki pod
wplywem obaw o zaostrzenie polityki pieni  eznej w Chinach (po zaskakuj acym przyspieszeniu wzrostu PKB Chin w IV kw.). Z
kolei w Europie i USA przed nieznaczn g korekt g pod koniec tygodnia osi agniete zostaty nowe szczyty obecnej hossy pod
wphywem lepszych od oczekiwa n wynikow spotek w USA i spadku obaw o problemy zadt ~ uzeniowe w Eu ropie. Przy wyra znym
wzro scie EURUSD, ztoty nieznacznie zyskat wobec euroib  ardziej do dolara. Krajowa krzywa rentowno  sci nie ulegta istotnym
zmianom, poniewa z decyzja RPP o podwy zce stép byta zgodna z oczekiwaniami rynku, a niezby  t jastrz ebi komunikat Ra dy
zostat zrekompensowany wyra znie jastrz ebimi danymi. Silny wzrost produkcji w przemy  sle i w budownictwie w grudniu
pozytywnie Swiadczy o tempie rozwoju polskiej gospodarki w ko ncéwce 2010 r., a przede wszystkim sugeruje,  ze diugo
oczekiwane o zywienie inw estycji by ¢ moze zaczelo si e realizowa €. Jesli tendencje te si e utrzymaj a, moze to zach eci¢ RPP do
szybkiego dokonania kolejnego kroku o 25 pb. Jednak decyduj ace beda zapewne kolejne dane inflacyjne i z rynku pracy.

W tym tygodniu w kraju uwaga skupi si e na wst epnych danych o PKB za 2010 r. Publikowane jednocze  snie dane o sprzeda zy
detalicznej i bezrobociu za grudzie n zejda na drugi plan. Za granic g kluczowym wydarzeniem b  edzie posiedzenie Fed, ale
liczy € sie beda tez wazne dane makro ze strefy euro i USA oraz kolejne wyn  iki spotek za IV kw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?\.II-RAI'TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 stycznia)
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt. 60,8 - 60,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt. 57,0 - 57,1
9:58 EZ Wstepny PMI — ustugi | pkt. 54,2 - 54,2
11:00 EZ Zamoéwienia przemystowe Xl % rlr 16,7 - 14,8
WTOREK (25 stycznia)
8:00 DE Indeks GfK 1l pkt. 5,4 - 5,4
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m -0,4 - -1,3
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt. 54,5 - 52,5
SRODA (26 stycznia)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 300 - 290
20:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25
CZWARTEK (27 stycznia)
14:30 us Zam©Owienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 0,9 - -0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 409 - 404
16:00 us Niezakonczona sprzedaz nowych doméw Xl % m/m 1,5 - 3,5
PIATEK (28 stycznia)
10:00 PL PKB 2010 % 3,7 3,7 1,7
10:00 PL Spo zycie indywidualne 2010 % 3,2 3,0 2,1
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate 2010 % -1,2 -1,0 -1,1
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % r/r 9,7 9,0 8,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir 12,0 12,0 11,7
10:00 EZ Podaz pieniadza Xl % rir 2,0 - 1,9
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % k/k 3,5 - 2,6
14:30 us Bazowy PCE 1V kw. % k/k 0,5 - 0,5
15:55 us Finalny indeks Michigan | pkt. 75,4 - 74,5

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe i zagraniczne dane, posiedzenie Fed i wyniki spotek
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne

= Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2010 r. wyniést 3,7%
przy wzroscie w samym IV kw. 0 4,2% r/r. Nasze prognozy
dla spozycia indywidualnego i inwestycji na caly rok
opierajg sie na zatozeniu, ze w IV kw. ich roczna dynamika
wyniosta odpowiednio 3,5% (tak jak w Ill kw.) oraz 3,6%
(po nieznacznym wzroscie o0 0,4% w 111 kw.).

= Pierwotnie nasza prognoza dla inwestycji wynosita 6%,
ale pod wptywem ziej pogody w grudniu jg obnizyliSmy.
Dane o produkcji budowlanej za grudzieh sugerujg jednak,
ze ten czynnik nie byt tak istotny jak sie obawialismy i
wynik inwestycji moze by¢ blizszy wczesniejszej prognozie.
Jednoczesnie widzimy ryzyko w dét dla eksportu netto po
wiekszym od prognoz deficycie handlowym w listopadzie.

= W ciggu tygodnia za granicg kluczowe beda posiedzenie
Fed, wstepne PMI strefy euro i PKB z USA, a takze kolejna
spora porcja wynikéw spotek za IV kw. 2010.

Ostatni tydzien w gospodarce - Poczatek cyklu podwyzek i jastrzebie dane
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——— Stopa referencyjna NBP ——— WIBOR3 FRA 3X6 —— FRA 9X12

= RPP podwyzszyla stopy procentowe o 25 pb,
referencyjng do 3,75%. Poniewaz dalszy wzrost inflacji
przed nami i ogolna sytuacja ekonomiczna bedzie
wspierata kontynuacje zaostrzania polityki pienieznej,
nalezy sie spodziewac kolejnych podwyzek. Pytanie tylko:
kiedy i o ile? Na prézno szuka¢ sugesti odnosnie
odpowiedzi na te pytania w komunikacie po posiedzeniu.

= W sumie, nie zmieniamy naszej prognozy mowigcej, ze
w calym 2011 roku stopy wzrosng o 100 pb w czterech
krokach po 25 pb, z czego nastepny bedzie miat miejsce
raczej w Il kw., cho¢ jesli nastepne krajowe dane beda tak
jastrzebie jak z ostatniego tygodnia (patrz nizej), to nie
mozna wykluczyé, ze kolejny krok Rada zrobi juz na
posiedzeniu na poczatku marca. Patrzac na notowania
rynku pienieznego rynek wycenia wiekszg skale podwyzek
w tym roku (co najmniej kolejne 100 pb).

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

= Roczny wzrost produkcji przemystowej w grudniu
przyspieszyt do 11,5% z 10,0% w listopadzie, przy czym
wynik w przetworstwie przemystowym (14,3%) byt jednym
Zz najlepszych w ub.r. Dynamika produkcji budowlanej
pogorszyta sie nieznacznie do 12,3% z 14,2%, ale jak na
zte warunki pogodowe w grudniu jest to Swietny rezultat.

= Bardzo pozytywnie zaskoczyly dane z rynku pracy
pokazujac silniejsze od prognoz przyspieszenie rocznego
wzrostu zatrudnienia do 2,4% z 2,2% (przy niemal
stabilnym zatrudnieniu m/m, co jest wyjatkowo dobrym
wynikiem na te pore roku) i ptac do 5,4% z 3,6% (cho¢ tu
pewng role mogly odegra¢ premie w gornictwie).

= Inflacja PPI wzrosta az do 6,1% z 4,7% w listopadzie,
gtéwnie pod wptywem rosngcych cen surowcéw. Z czasem
moze sie to przektada¢ na ceny konsumpcyjne. Inflacja
CPI bez zywnosci i energii wzrosta do 1,6% z 1,2%.

Cytat tygodnia - Podwyzka nie byta jednorazowym

dostosowaniem

Marek Belka, Prezes NBP: PAP, konf. prasowa RPP, 19  stycznia

Pewne dziatania wskazujgce na odbieranie przez RPP narastania presji
inflacyjnej mialy miejsce w niedalekiej przesztoéci, ze wspomne fakt
podniesienie stopy rezerw obowigzkowych. Dzisiejszy krok jest nie
pierwszym, ale kolejnym w tym kierunku.

Widzimy narastanie presji, bedziemy obserwowac sytuacje w Polsce w
sferze realnej, obieg kredytu, jak i wokét spraw europejskich i jesli
bedzie trzeba bedziemy podejmowac odpowiednie dzialania. Nie
interpretowatbym dzisiejszej decyzji jako jednorazowego dostosowania.
Polityka pieniezna wptywu na to [czynniki egzogeniczne] nie ma, ale nie
mozna ignorowac utrwalenia sie wyzszych oczekiwar inflacyjnych.
Wypada powtérzy¢ to co méwitem, ze kurs walutowy nie jest celem
polityki pienieznej NBP i nie mamy ani jakiego$ target rate jak i band,
(...) Potencjat aprecjacyjny tkwi w zlotym i kiedy on zostanie
przeksztatlcony w realne zmiany, bedzie miat wplyw na polityke RPP.

Podczas konferencji prasowej RPP, Prezes Belka wyrazit kilka
istotnych pogladéw. Po pierwsze, stwierdzit, ze pierwsza
podwyzka stép procentowych jest kolejnym krokiem w kierunku
zaciesnienia polityki pienieznej po podwyzce stopy rezerwy
obowigzkowej, ktorej ,rynki nie docenity”. Po drugie, dodat, ze
podwyzka stop procentowych nie powinna byé¢ interpretowana jako
jednorazowy krok. Mamy wiec do czynienia z poczatkiem cyklu,
ktory bedzie przebiegat w rytm publikacji kolejnych danych
sugerujacych narastanie presji inflacyjnej. Co ciekawe, zazwyczaj
,gotebi” Andrzej Kazmierczak podkreslit ryzyko narastania presji
ptacowej. Z kolei Jan Winiecki zwrécit uwage na wzrost cen
surowcow. Odnoszac sie do kursu zlotego, Prezes NBP stwierdzit,
ze Rada nie ma zadnego docelowego poziomu, ale ponownie
podkreslit, ze polska waluta ma potencjat do aprecjaciji.
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Monitor rynku

K Ostabienie ztotego po podwy zce stop

urs ztotego

3,20 r 410 = Do momentu ogtoszenia decyzji RPP kurs EURPLN byt
relatywnie stabilny w przedziale 3,85-3,88. Natomiast kurs
400 USDPLN zaczagtl spadaé jeszcze przed $rodowym
posiedzeniem z powodu przyspieszeniu wzrostow kursu
-390 EURUSD. Po podniesieniu stép procentowych o 25 pb.
kurs EURPLN spadt z 3,885 do 3,855, a USDPLN z 2,885
- 380 do 2,854. Jednak juz po komunikacie opublikowanym po
posiedzeniu RPP, ktéry nie zostat odebrany przez rynek
" 370 jako bardzo jastrzebi”, rozpoczat sie wzrost kursu
EURPLN. Wobec dolara zioty zyskiwat, poniewaz kurs
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T e e @ & 5 5 b o b o & 2% EURUSD w dalszym ciagu rést. Kurs EURPLN dotart do
s § b3 2 g 2555592 98¢ strefy oporu w przedziale 3,9168 — 3,922. Oczekujemy, ze
N N - T 8 e - w tym tygodniu kurs pozostanie w przedziale ok. 3,84-3,92,
——USD(lewaos) ~ —— EUR (prawa 0s) w pierwszych dniach tygodnia mozliwe jest kolejne

podejscie w kierunku strefy oporu.
Kurs euro do dolara = Kurs EURUSD rozpoczat tydzien od kontynuacji trendu
143 spadkowego zapoczgtkowanego w miniony pigtek. Wbrew

naszym oczekiwaniom, w kolejnych dniach, euro zaczeto sie
umacnia¢ wobec dolara. Byto to wynikiem spadku obaw o
peryferyjne kraje strefy euro. Pojawita sie bowiem nadzieja,
ze unijni liderzy znajdg sposob na uporanie sie z problemem
zadluzenia w Europie. Dodatkowo wspélna waluta zostata
wsparta przez lepsze od oczekiwan odczyty indeksow ZEW i
Ifo. W pierwszych dniach tego tygodnia kurs EURUSD moze
zblizy¢ sie do kolejnej strefy oporu tuz ponizej 1,36. Dalszy
rozwdj sytuacji bedzie zalezat od nastroju na rynku, ktory
moze zosta¢ zdeterminowany przez komunikat Fed oraz
kolejne dane makro. Jesli opér zostanie przebity, to

141 +
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g8 8 u_‘_: £ 5 f 5 5 5 5 5 ,‘? f f nastepny wazny poziom znajduje sie w poblizu 1,37. W
N O -~ - N o o ~ ¥ < I . . P . . .
NN AR przypadku nieudanej préby, wsparciem bedzie strefa tuz
powyzej 1,34.
o Krzywa rentowno §ci = Stabilna krajowa krzywa rentowno  $ci
6,40 - = Na krajowym rynku dtugu rentownosci nie zmienity sie
6,20 - znaczaco w minionym tygodniu. Sporo zamieszania na
6,00 1 krajowym rynku wywotata publikacja w Super Ekspresie
5,80 -
5,60 - ~.gotebiego” wywiadu z Markiem Belka. Nie od razu podano
5,40 - jednak, ze rozmowa odbyta sie 28 grudnia, a juz 4 stycznia
2*58: br. prezes NBP wypowiadat sie zdecydowanie bardziej
480 Jastrzebio”. Rentownosci spadly nieco w reakcji na te
4,60 sytuacje. Zgodna z oczekiwaniami rynku decyzja Rady nie
j!‘zlg ] miata wplywu na rynek obligacji. Na rynku stopy
400 4 procentowej rentownosci spadlty po publikacji relatywnie
380 - gotebiego komunikatu z posiedzenia RPP, ale w reakcji na
3,60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ » podane w dalszej czeéci tygodnia jastrzebie dane makro
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 nastgpit wyrazny wzrost stawek FRA i IRS. Zaplanowana
—o— 14-sly-11 —— 21-sly-11 lala  na pigtek publikacja danych o PKB (a w szczegolnosci o
dynamice inwestycji) w 2010 bedzie waznym czynnikiem
. - ) dla rynku dlugu. W przypadku wyraznego odbicia w
pkt. proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw . . ., . P P
0. |nwestyc1ac_h nastgpi¢ moze wzrost rentownosci na krotkwn_
o koncu, poniewaz brak poprawy w tym obszarze gospodarki
moze by¢ argumentem dla niektérych czlonkéw Rady
j’ przeciwko szybkim kolejnym ruchom stép procentowych.
6 = Na bazowych rynkach dhugu rentownosci wzrosty wobec
5 poprawy nastroju na rynku zwigzanej ze spadkiem obaw o
ol peryferyjne kraje strefy euro.
- . _——~_ = Spready wobec 10-letnich Bundéw spadty w minionym
) tygodniu wspierane w dalszym ciggu przez udane aukcje
-— . obligacji przeprowadzone przed tygodniem oraz nadzieje,
0 ze znajdzie sie w koncu rozwigzanie dla europejskich

problemoéw z zadtuzeniem. Pojawit sie kolejne zapowiedzi,
m.in. kanclerz Niemiec, ze podjete zostang wszelkie kroki
——Polska —— Czechy —— Wegry —— Gredja —— Hiszpania —— Portugalia —— Irlandia w kierunku utrzymania stabilnosci strefy euro.
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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



