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Koniec roku, ale nie kryzysu

= W ubieglym miesi gcu pisali §my o mo zliwo $ci dalszego umocnienia na rynku
stopy procentowej, jednak nie s gdzili$my, ze zmiana nast gpi tak szybko i b edzie
tak znaczaca. Wynikalo to z kolejnego pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce i na swiecie. Jednoczesnie, pogarszajace sie fundamenty
polskiej gospodarki byly jednym z czynnikow odpowiedzialnych za dalsze ostabienie
zlotego, cho¢ wcigz gtéwnym elementem wplywajacym na polski rynek walutowy w
krétkim terminie sg zmiany w nasileniu globalnej awersji do ryzyka. Miesigc temu
wydawato nam sie, ze zioty pozostanie na relatywnie stabych poziomach, jednak
nastgpita dalsza deprecjacja z sugerowanego przez nas szerokiego przedziatu 3,50-
3,80. Wciaz utrzymujemy, ze perspektywa wejscia do strefy euro (ERM2) pozostaje
waznym czynnikiem dla rozwoju sytuacji na rynku walutowym w przysztym roku. Mozna
powiedzie¢, ze niezbyt spieszne konsultacje zmniejszajg szanse na szybkie wejscie do
ERM2, tym bardziej, ze nie wykluczyt tego nawet premier. Jak na razie, nasze prognozy
kursowe na przyszty rok zmieniamy niewiele, cho¢ w najblizszych tygodniach ponownie
mozna sie zastanawia¢ czy kurs 4,0 nie zostanie przebity.

= Kolejne publikacje stabych danych ekonomicznych w k rajach rozwini etych i
kolejne zmiany prognoz odno $nie tempa wzrostu gospodarczego zaréwno w
strefie euro, jak i w USA, wptyn ety na zmian e prognoz dla Polski. Projekcja PKB
autorstwa NBP nie wyglada juz wcale tak pesymistycznie, a prognoze rzadu, cho¢
zmieniong, wcigz nalezy uzna¢ za optymistyczng. Nasza prognoza zaklada tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce na poziomie 2,6% w 2009 r. ze strukturg podobna jak
poprzednio, cho¢ ryzyko jest wcigz asymetryczne w dét. Wg ankiety Reutersa wzrost
PKB wyniesie 2,8%, ze znacznie wyzszym tempem rozwoju w pierwszej pot. roku w
poréwnaniu do naszej prognozy. Najgtebsze spowolnienie widzimy w przypadku
eksportu i inwestycji (na ten drugi element wptynety rowniez kiepskie dane za Ill kw.).
Stosunkowo najmniej obnizyliSmy prognoze wzrostu konsumpcji. Nizsze tempo wzrostu
PKB, potaczone z nizszymi cenami surowcOw oraz informacjami ptyngcymi z URE
odnosnie mniejszego niz nasze oczekiwania wzrostu cen energii (4-5%), obnizajg
réwniez sciezke inflacji na przyszly rok, pomimo gorszych niz poprzednio perspektyw
zlotego. Cel inflacyjny NBP na poziomie 2,5% moze zostac¢ osiggniety juz w 2009 r.

=  Scenariusz powy zszy oznacza dalsz a, prawdopodobnie znacz aca ekspansj
polityki pieni eznej. Miesigc temu wydawato nam sie, ze tgczna skala obnizek stép
procentowych przez RPP wyniesie 100 pkt bazowych, jednak po tym jak Rada
dokonata pierwszej obnizki juz w listopadzie wyglada na to, ze bedzie to wiece;.
Ponadto, wyzsza skale ekspansywnosci obserwujemy réwniez w przypadku gtéwnych
bankoéw centralnych na $wiecie. Cho¢ niektérzy cztonkowie Rady wyrazajg watpliwose,
czy Rada powinna dokona¢ kolejnego ruchu juz w grudniu, haszym zdaniem pozostaje
pytanie tylko o skale tej obnizki gdyz ruch o 50 pb wydaje sie dos¢ prawdopodobny.
Prognozujemy, ze w przysziym roku stopa referencyjna spadnie do 4,5%, cho¢ moze to
by¢ nawet nizej (rynek widzi szanse na ponizej 4%).

Na rynku finansowym 28 listopada 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 4,25 WIBOR 3M 6,56 USDPLN 2,9196
Stopa referencyjna NBP 5,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,72  EURPLN 3,7572
Stopa lombardowa NBP 7,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,84  EURUSD 1,2869

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.12.2008 r.

bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, NBP, Reuters, obliczenia wiasne

Il kwartat nie taki zty, chocia z inwestycje mocno hamuj a

= Wzrost PKB w Il kw. wyniost 4,8% r/r wobec 5,8% w Il kw. i
6,0% w | kw. br. Na pierwszy rzut oka to niezty wynik, jednak
zwraca uwage znaczace spowolnienie wzrostu inwestycji do
3,5% r/r wobec 15,5% s$rednio w | pétroczu. Potwierdza to, ze
przedsigbiorstwa juz w Il kw. (wiec jeszcze przed wybuchem
ostatniej fali kryzysu na rynkach finansowych) staly sie znacznie
mniej optymistyczne co do dalszego rozwoju sytuacji
ekonomicznej i zaczely wstrzymywac projekty inwestycyjne.

= Wzrost konsumpcji prywatnej w 1l kw. wyniést 5,1%,
spowalniajgc jedynie nieznacznie z ok. 5,6% w | péiroczu. Popyt
krajowy ogétem wzrést o 4,3% r/r, co jest najstabszym wynikiem
od trzech lat, a dodatkowo warto zauwazy¢, ze 0,6 pkt proc.
tego wzrostu wynikalo ze zmiany zapaséw (w kolejnych
kwartatach ich pozytywna kontrybucja moze sie nie utrzymac).

» Nalezy sie spodziewac, ze inwestycje beda dalej hamowac w
kolejnych  kwartatach, co bedzie dodatkowo potegowane
zaostrzeniem warunkdw kredytowania. Wprawdzie udziat inwestycji
finansowanych kredytem jest w Polsce dos¢ niski (nieco ponad
30%), ale srodkéw wiasnych réwniez moze by¢ mniej — juz w Il kw.
wyniki finansowe firm byly gorsze niz przed rokiem.

= Wzrostu konsumpcji réwniez nie da sie utrzymaé na
dotychczasowym poziomie, jednak wcigz oczekujemy, ze
pogorszenie tego komponentu popytu bedzie stosunkowo
najmniejsze, m.in. na skutek sporej waloryzacji Swiadczen
spotecznych, obnizki podatkéw i spadku cen surowcéow.

= Wyhamowanie importochtonnych inwestycji spowodowato, ze
w Il kw. lepsza od oczekiwan byta kontrybucja eksportu netto
(po raz pierwszy od 12 kwartatéw byta dodatnia i wyniosta +0,3
pkt. proc., w duzej mierze dzieki spowolnieniu importu). Ten
czynnik bedzie tagodzit spadek dynamiki PKB w najblizszych
kwartatach wynikajacy z ostabienia popytu krajowego.

Dane o handlu zagranicznym ci agle nienajgorsze

= W danych NBP nt. bilansu ptatniczego wcigz trudno odnalez¢
sygnaly mocnego pogorszenia sytuacji w handlu zagranicznym.
We wrzesniu wzrost eksportu (w €) wynidst 22,5% r/r, a importu
21,2%, a w catym Il kw. byto to odpowiednio 18,7% i 19,9% r/r.

= Deficyt obrotéw biezacych wzrést we wrzesniu do 1,97 mid €,
a skumulowany za 12 miesiecy wynidst 5,1% PKB.

= Trzeba jednak pamieta¢, ze dane te dotycza juz dos¢ odlegtej
przesztosci. W kolejnych miesigcach i kwartatach nalezy
oczekiwa¢é mocnego spowolnienia eksportu pod wplywem
recesji w UE. Stabszy ztoty moze nieco ztagodzi¢ ten efekt, ale
wyraznego ostabienia dynamiki nie unikniemy.

= Z drugiej strony, stabszy popyt krajowy i stabszy zioty bedg
réwnoczesnie negatywnie wptywaé na import, przez co deficyt
obrotéw biezacych nie powinien mocno wzrosnag.

W IV kwartale b edzie znacznie gorzej

= Trzeba sobie zdawa¢ sprawe, ze zmiany w gospodarce
bardzo nabraly tempa w ostatnich tygodniach, w zwigzku z
czym sytuacja w Il kw. moze znaczaco odbiega¢ od tego co
bedzie sie dziato w kolejnych kwartatach.

= Praktycznie wszystkie wskazniki koniunktury gospodarczej
sugerujg coraz mochiejszy spadek aktywnosci ekonomicznej i
pogorszenie nastrojow zar6éwno przedsiebiorstw, jak i
konsumentéw. Spadki indekséw krajowych sg tagodniejsze niz
za granicg (np. w strefie euro), jednak mimo to wskazujg na
mocne ostabienie tempa wzrostu gospodarczego.

= Dane za pazdziernik (patrz nastepna strona) tez potwierdzaja,
ze aktywno$¢ ekonomiczna na poczatku IV kw. zaczeta wyrazniej
stabngé. A trzeba pamietaé, ze petne efekty nasilenia kryzysu na
rynkach i w gospodarce $wiatowej zapewne dopiero przed nami.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Przemyst hamuje, sprzeda z w mniejszym stopniu

= Wzrost produkcji przemystowej wyhamowat w pazdzierniku do
0,2% r/r wobec 3% w Il kw. i 6,7% $rednio w pierwszych 9
miesigcach roku. Po czesci byt to efekt bardzo wysokiej bazy,
jednak niepokojgcym sygnatem jest bardzo niski wzrost
produkcji wyréwnany sezonowo - zaledwie 0,5% r/r. W
listopadzie oczekujemy spadku produkcji, na co oprécz
pogorszenia koniunktury wptynie mniejsza liczba dni roboczych.

= Wzrost produkcji w budownictwie byt wcigz dwucyfrowy i
wyniést 10,5% r/r. Niemniej, w kolejnych miesigcach nalezy
spodziewac sie wyraznego spowolnienia w tym sektorze.

= Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta nominalnie o
7,9% r/r (w Il kw. $rednio 11,2% r/r), a realnie o0 5,8% r/r. Na
razie wzrost zakupow jest podtrzymywany przez wcigz nieztg
sytuacje finansowg gospodarstw domowych.

Napiecia na rynku pracy stabn a
= Wzrost plac i zatrudnienia hamuja, ale stopniowo — w

pazdzierniku do odpowiednio 9,8% r/r i 3,6% r/r. Tendencja ta
bedzie zapewne kontynuowana w kolejnych miesigcach.

* Fundusz wynagrodzen w sektorze firm wzrést w pazdzierniku
0 13,8% r/r nominalnie i 9,2% realnie. W poréwnaniu ze
$srednim wzrostem z pierwszych trzech kwartatow (17,1%
nominalnie i 12,2% realnie) spowolnienie jest wiec widoczne,
ale nadal nie jest na tyle glebokie aby spodziewa¢ sie w
najblizszym czasie gwattownego ostabienia konsumpciji.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku do
8,8% osiggajac nowe minimum od poczatku transformacji
gospodarczej, a bezrobocie wg BAEL w Ill kw. wyniosto 6,6%.
Jednak od listopada bezrobocie rejestrowane zacznie rosna¢, a
w przysztym roku powréci do dwucyfrowego poziomu.

Inflacja wci @z do$¢ wysoka... ale b edzie spada ¢

= Inflacja spadta w pazdzierniku do 4,2%, m.in. za sprawg cen
zywnosci i paliw. Obnizyta sie wiekszo$¢ miar inflacji bazowej, z
wyjatkiem inflacji netto (wzrost do 4,5%) i CPI z wylgczeniem cen
zywnosci i energii (stabilnie na 2,9%). Wzrost PPI przyspieszyt do
2,4% r/r, ale PPI na rynku krajowym (ktory jest lepsza miarg presji
po stronie producentéw) mocno spowolnit z 5,1% do 4% rir.

= Wg prognoz MF (zgodnych z naszymi) w listopadzie inflacja
spadta do 3,8% (skale redukcji troche ograniczyly wchodzace w
zycie podwyzki cen gazu, ale pomogty nizsze ceny paliw).

= Przyspieszenia spadku inflacji nalezy oczekiwa¢ w 2009 r. pod
wpltywem stabngcego popytu, nizszych cen surowcow i $cistej
kontroli URE nad cenami energii (wg urzedu skala podwyzek cen
pradu nie przekroczy 4-5%). W efekcie, powro6t inflacji do celu
powinien by¢ szybszy niz mozna byto niedawno przypuszczac.

Ostatnie podrygi na rynku kredytow?

= W pazdzierniku wzrostu kredytow w sektorze bankowym
mocno przyspieszyt z 28% do ok. 33% r/r. W duzej czesci
wynikato to ze skokowego ostabienia zlotego, co wptynelo na
przeszacowanie wartosci  kredytow w walutach obcych
(szczegdlnie w przypadku kredytow dla gospodarstw domowych).

= Ale nawet po uwzglednieniu efektu kursowego, wzrost
kredytow byt do$é¢ znaczny mimo obaw o drastyczne
zastopowanie akcji kredytowej w wyniku kryzysu na rynkach.
Prawdopodobnie czesciowo wynikato to z przyspieszenia przez
czes¢ podmiotow decyzji o zadiuzeniu aby zdazy¢ przed
zaostrzeniem przez banki warunkéw kredytowania.

= Obawy o kondycje sektora finansowego spowodowaty mocny
wzrost popytu na pienigdz gotéwkowy (przyrost o ok. 8 mid z!) i
ostabienie wzrostu depozytow.
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mieszkania oddane do uzytk. pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Ceny mieszka n umiarkowanie w dét

= Najnowszy raport szybko.pl pokazal, ze w pazdzierniku i
listopadzie dominowala spadkowa tendencja cen mieszkan w
gtébwnych miastach Polski, ale skala spadkéw byla w
wiekszosci przypadkow nieznaczna.

= Widoczne jest przy tym regionalne zr6znicowanie zachowania
cen. O ile relatywnie najsilniejszy jest rynek warszawski, gdzie
roczna dynamika cen pozostata w listopadzie na niewielkim
minusie (-2,2%), to w Poznaniu roczny spadek cen pogtebit sie
do dwucyfrowego poziomu (-11,1%).

= Wycofywanie sie inwestorow spekulacyjnych i zaostrzenie
polityki kredytowej w ostatnim czasie moze doprowadzi¢ do
pogtebienia spadkéw cen mieszkan w najblizszych miesigcach.
Z drugiej strony, wzrost dochodowosci wynajmu moze
generowac¢ popyt na mieszkania i hamowac¢ spadki cen.

Spore zmiany w dost epno $ci kredytowej

= Mimo wzrostu oprocentowania w PLN, indeks dostepnosci
kredytowej zanotowat w pazdzierniku spory wzrost dla
wiekszosci gtéwnych miast — efekt spadku cen mieszkan oraz
kontynuacji szybkiego wzrostu ptac.

= Oczekiwany spadek dynamiki ptac oznacza, ze ten czynnik
bedzie w mniejszym niz dotychczas stopniu pozytywnie
wplywat na indeks dostepnosci kredytowej. Pojawi sie jednak
korzystny wptyw spadku oprocentowania (efekt obnizek stop
NBP). Ponadto, dostepnos¢ kredytowg zwiekszy efektywnie
nowelizacja ustawy o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu
wlasnego mieszkania, ktére reguluje zasady przyznawania
doptat do kredytdbw mieszkaniowych (czeka na podpis
Prezydenta). Podnosi ona limit ceny m? mieszkania i domu,
uprawniajagcego do doptaty. Na przyktad, w Warszawie limit
wzrosnie z 6632 zt do 7142 zt, co oznacza znaczacy wzrost
liczby mieszkan na rynku, ktére bedzie mozna kupi¢ na kredyt z
doptata, szczegdlnie w warunkach spadku cen.

= Z drugiej strony, indeks nie uwzglednia zaostrzenia przez
banki kryteriow przyznawania kredytéw (réwniez w zlotych),
ktére oprocz wilasnej inicjatywy bankoéw spowodowa¢ ma
rekomendacja T, ktérej projekt opracowat KNF (m.in. bardziej
rygorystyczny sposob obliczania kosztéw utrzymania).

Coraz wolniejszy przyrost kredytow mieszkaniowych

= Mimo wzrostu indeksu dostepnosci kredytowej, w kolejnych
miesigcach nalezy oczekiwa¢ dalszego obnizenia dynamiki
kredytow mieszkaniowych po korekcie kursowe;j.

= W pazdzierniku przyrost kredytdbw mieszkaniowych po
korekcie kursowej byt wiekszy niz mozna sie byto spodziewac,
co prawdopodobnie jest efektem zwiekszonego popytu na
kredyty przed spodziewanym zaostrzeniem polityki kredytowej
przez banki.

Ograniczenia po stronie poda zowej

= W reakcji na spadek cen i ostabienie biezgcego popytu na
nieruchomos$ci, pojawiajg sie kolejne sygnaly ze strony
deweloperébw o0 ograniczaniu realizowanych inwestyciji.
Potwierdzajg to dane GUS, wskazujace, ze w pazdzierniku miat
miejsce spadek liczby pozwolen na realizacijg mieszkan
(-=11,4% r/r) oraz liczby rozpoczetych budow (-16% r/r).

= Mnigjsza liczba nowych projektéw deweloperskich zaowocuje
wyraznym ograniczeniem podazy mieszkan w perspektywie
kilku kwartaltébw. Niemniej, pewne ograniczenie liczby
oddawanych do uzytkowania mieszkan nastapito juz w
pazdzierniku (-5% r/r), a skumulowana liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy zmniejszyta sie
po pazdzierniku do 152,9 tys. z 153,7 tys. po wrzesniu wobec
133,7 tys. w catym 2007 roku.
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Fragmenty listopadowego komunikatu RPP

Dane, ktore naplynely w ostatnim okresie wskazuja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce ulegnie obnizeniu w kolejnych kwartatach. Do
silniejszego niz dotychczas oczekiwano spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego przyczyni sie znaczace obnizenie wzrostu gospodarczego za
granica, zwiekszona niepewno$¢ co do przysztej sytuacji gospodarczej oraz
utrudniony dostep do kredytu i jego podwyzszony koszt zwigzany z wyzsza
premig za ryzyko zawarta w rynkowych stopach procentowych. Jednoczesnie
informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na utrzymywanie sig wysokiej
dynamiki wynagrodzen i niekorzystnej relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i
wydajnosci pracy. Obnizajgca sie dynamika zatrudnienia sygnalizuje
tagodzenie napie¢ na rynku pracy i prawdopodobne zmniejszenie presji
ptacowej w kolejnych kwartatach. Od pazdziemikowego posiedzenia Rady
nadal obnizano prognozy wzrostu dla gospodarki Swiatowej, co zwigzane byto z
utrzymujacymi sie zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych i
rosnacym wptywem tych zaburzen na realng sfere gospodarki. Jednocze$nie
silne spowolnienie wzrostu gospodarki $wiatowej — w szczegoéinosci recesja w
Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii — oraz towarzyszacy mu
spadek cen surowcéw i zywnosci na rynkach $wiatowych przyczynia sie do
spadku inflacji, co sktonito wiele bankéw centralnych do dalszego obnizania
stop procentowych.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja utrzyma sig powyzej gome;j
granicy odchylen od celu inflacyjnego, co w gtéwnej mierze bedzie zwigzane ze
wzrostem cen kontrolowanych. Jednakze w $rednim okresie, silniejsze niz
dotad oczekiwano spowolnienie wzrostu w gospodarce $wiatowej — w
szczegolnosci recesja u gtéwnych partneréw handlowych Polski — i w
konsekwencji obnizenie tempa krajowego wzrostu gospodarczego bedzie
oddziatywa¢. w kierunku obnizenia inflacji w Polsce. Obnizajaca sie dynamika
PKB i zwigzane z tym ograniczenie popytu na prace, a takze pogarszajaca sie
sytuacja finansowa przedsigbiorstw przyczyni sie do ostabienia presji ptacowe;,
a tym samym presji inflacyjnej. W tym samym kierunku bedzie oddziatywac
zaostrzenie warunkéw przyznawania kredytow przez banki. Czynnikami
op6zniajacymi proces obnizania sie inflacji mogg by¢ - obok wysokiego
rocznego tempa wzrostu cen kontrolowanych - rosnace ceny niektérych ustug,
co czgsciowo wynika¢ moze ze wzrostu cen nosnikéw energii.

7°€0 Krétkoterminowe stopy procentowe
6,50 . M’L/ %\mm-\j]
6,00 - hr" ) T
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——— Stopa referencyjna FRA 3X6 FRA 9X12 WIBOR 3M
Wyniki ankiety agencji Reuters
konsensus Prognozy
rynkowy BZ WBK
Wzrost PKB 2009 2,8% (3,5%) 2,6% (3,3%)
Wzrost PKB | kw. 2009 3,2% (3,7%) 2,8% (3,4%)
Wzrost PKB Il kw. 2009 2,7% (N/A) 2,2% ( 3,3%)
Inflacja CPI, $rednia 2009 3,0% 2,8%
Eéz?:crggﬁ)rgncyj”a NBP. 1 450% (NIA) | 450% (5,00%)

Zrodio: Reuters

Zrédio: NBP, Reuters

Pierwsze koty za ptoty

= W listopadzie RPP obnizyta gléwne stopy procentowe o 25 pkt
bazowych (stopa referencyjna do 5,75%). O ile konsensus
prognoz analitykbw przewidywat pozostawienie stop w
listopadzie bez zmian, rynek pieniezny dos¢ wyraznie wycenial
prawdopodobienstwo obnizek juz od pewnego czasu. W
zwigzku z tym reakcja rynku na decyzje nie byta znaczaca (kilka
pkt bazowych umocnienia po ogtoszeniu decyzji, kilka dalszych
po konferencji prasowe)).

= Zmiana stoép procentowych byta spowodowana dalszym
wyraznym pogorszeniem, w ocenie Rady, perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce oraz na $wiecie i wynikajacg stad
réwniez poprawa perspektyw inflacji. Wedlug komunikatu,
.Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji
w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu”, co
spowodowato decyzje o obnizeniu stép. Sformutowanie to jest
odpowiednikiem ftagodnego nastawienia w polityce pienieznej,
co zapowiada dalsze decyzje w kierunku obnizania stop
procentowych, szczegoélnie jesli oczekiwania dotyczace
stabnigcia tempa wzrostu gospodarczego i tagodzenia pres;ji
inflacyjnej beda sie potwierdzac.

= Podobnie jak przed miesigcem, Rada napisata ze w kolejnych
decyzjach bedzie uwzglednia¢ naplywajace informacje z
gospodarki, a takze, ze bedzie analizowata wplyw sytuacji na
krajowym rynku miedzybankowym na mechanizm transmisji
polityki pienieznej. Co ciekawe, tym razem dodano réwniez, ze
tagodzeniu polityki pienieznej moze sprzyjaé ,zachowanie
dyscypliny sektora finanséw publicznych”. Mozna odnie$¢
wrazenie, ze jest to pozytywny odzew banku centralnego na
decyzje rzadu o utrzymaniu deficytu budzetowego na 2009 r.
bez zmian pomimo znaczacego spowolnienia wzrostu PKB.

Nastepna obni zka juz w grudniu

= Komentarze czlonkéw Rady odnosnie dalszego rozwoju
sytuacji sa bardzo zréznicowane - od sugerujacych
kilkumiesieczne oczekiwanie do wyrazajacych koniecznosc
dalszych szybkich (i gtebszych) ruchéw. Wedtug nas, podobnie
jak w listopadzie wygra druga opcja, a ,jastrzebiom” trudno
bedzie znalez¢ przekonujace argumenty za wstrzymaniem sie
z obnizkami. Tym bardziej, ze wszystkie banki centralne na
Swiecie kontynuujg polityke wyraznego tagodzenia.

= Rada co prawda napisata w komunikacie, ze ,zaburzenia
na globalnych rynkach finansowych doprowadzity do wzrostu
awersji do ryzyka, czemu towarzyszylo ostabienie kurséw
walut wielu krajow”, jednak nie sadzimy aby ryzyko dalszego
ostabienia zlotego bylo wystarczajgcym argumentem za
brakiem obnizki. Moze ewentualnie ograniczy¢ kolejne ruchy.

... a kolejne w przysztym roku

= Co prawda, do tej pory Rada nie podejmowata decyzji tuz
przed Wigilia, ale tym razem dynamika zmian w gospodarce i
rewizji prognoz jest tak duza, ze po otrzymaniu nowych danych
i informacji o perspektywach gospodarki krajowej i Swiatowej,
Rada moze zdecydowaé sie na kontynuowanie rozluzniania
polityki. Grudniowej obnizki nie wykluczyt nawet jastrzebi do
niedawna Marian Noga, cho¢ jego zdaniem bardziej
prawdopodobny jest styczen.

= W zwigzku ze zmiang oczekiwanego przez RPP scenariusza
rozwoju sytuacji w gospodarce, a takze réwnoczesnym
dalszym pogarszaniem naszych prognoz wzrostu PKB,
sadzimy, ze w kolejnych miesigcach nalezy sie spodziewaé
kontynuacji obnizek stop procentowych, a do potowy 2009 roku
stopa referencyjna NBP moze osiagna¢ poziom 4,5%.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Indeks restrykcyjno $ci wci @z ostro w dot

= Na skutek kontynuacji utrzymania sie kursu ztotego na stabym
poziomie (Sredni kurs EURPLN stabszy o ponad 4% w
listopadzie), indeks restrykcyjnosci  polityki  pienieznej
kontynuowat trend spadkowy.

MCI nominalny (miesiecznie)

= Obnizyly sie tez delikatnie stawki WIBOR, jednak Pakiet zaufania
nie jest w pelni efektywny i wcigz utrzymujg sie one na bardzo
wysokim poziomie (trzymiesieczna stawka na Srednim poziomie
6,74% w listopadzie w poréwnaniu z 6,80% w pazdzierniku).

= W najblizszych miesigcach nie spodziewamy sie spadku
restrykcyjnosci  polityki  pienieznej, bo nawet ewentualne
umocnienie  ziotego powinno byé neutralizowane przez
kontynuacje obnizek stép procentowych NBP i dalsze obnizenie
réznicy pomiedzy stawkami rynku pienieznego i NBP.

lip 08 4

0%

Wasilewska -Trenkner 1,55 (1,48)

Filar 1,55 (1,61)

Noga 1,50 (1,52)
Wojtyna 1,40 (0,91)
Stawinski 1,10 (0,91)

Czekaj 1,00 (0,86
5000 SO0

Skrzypek 0,85 (N/A)
Owsiak 0,85 (0,91)
Nieckarz 0,85 (0,83)

00%

Pietrewicz 0,80 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z pogladem wigkszosci
przyznawany jest 1 punkt. Za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wigkszosci
przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszosci przyznawane jest 0 punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie glosowania to wartos¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego
cztonka to wartosci indeksu liczone dla okresu od
poczatku kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w
nawiasach to wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stép procentowych w
ciggu najblizszych 12 miesigcy. Wartosci w
procentach na osi odzwierciedlajg nasze
subiektywne  przekonanie o tym, jaki jest
preferowany przez poszczegoélnych cztonkéw Rady
poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

Rada pozostanie podzielona

Jak pokazuje historia gtosowan Rady Polityki Pienieznej dos¢ rzadko zdarzato
sie, aby zmiany stop byly jednomysine. W lutowym Raporcie o inflacji
przekonamy sie ktérzy cztonkowie Rady gtosowali za obnizkg w listopadzie. Z
pewnoscia, przy kazdej kolejnej obnizce dyskusja wewnatrz Rady bedzie coraz
bardziej burzliwa. Jak pokazujg wypowiedzi czionkéw Rady zebrane ponizej,
ciekawa debata szykuje sie juz przed Wigilia. Co prawda, aby oceni¢ szanse na
gtebokos¢ kolejnych ruchéw wiecej wagi nalezy przywigzywaé obecnie do stéw
.gotebi”, jednak ciekawa wydaje sie rowniez argumentacja drugiej strony.

Jakie argumenty przeciwko podwy zce w grudniu?

Sposrad tréjki najbardziej jastrzebich, wedtug naszego indeksu, czionkéw Rady,
w najbardziej ,gotebim” tonie wypowiedzial sie Marian Noga. Jeszcze 13
listopada mowit on, ze nalezy zaczeka¢ z obnizkami. Jednak po listopadowym
spotkaniu Rady stwierdzit, ze nie mozna wykluczyé obnizki stop w grudniu, choé
wedtug niego bardziej prawdopodobny jest ruch w styczniu. Dariusz Filar byt
bardziej jednoznaczny moéwiac, ze ,w tej chwili ciecie stép datoby niewiele, bo nie
jestesmy w takiej sytuacji, zeby powiela¢ ruchy wykonywane na Zachodzie”.
Warto przypomnie¢, ze EBC obnizyt stopy w skali 175 pb od pazdziernika, wiec
do ,powielania” tych ruchéw Radzie jest jeszcze bardzo daleko.

Ciekawych wywiadow udzielita réwniez Halina Wasilewska-Trenkner, ktéra
twierdzi, ze z obnizkami nie nalezy sie spieszy¢, a najlepszym momentem bytby
marzec 2009. Powiedziata ona réwniez, ze dotychczas nie poznata argumentéw,
ktére przemawiatyby przeciw obnizce stop procentowych w | kw. przysztego roku.
Ciekawi jestesmy jakie argumenty przemawiajg za brakiem obnizki stép w
grudniu. Wedtug Wasilewskiej-Trenkner, grudzien to ,okres kiedy dokonuje sie
bilanséw, ustala sie zyski (...) okres zamykania ostatecznego budzetu panstwa i
dtugu publicznego (...) i wprowadzenie dodatkowego szumu, zbyt gwattownych
regulacji nie jest w tym czasie wskazane”. To wszystko powoduje, jej zdaniem,
ze powinien by¢ to swigteczny miesiac spokoju. ldgc tym tropem rozumowania,
whasciwie mozna by zwota¢ kolejne posiedzenie dopiero w styczniu. A moze
jednak brak obnizki w grudniu bylby dla odbiorcéw polityki pienieznej
wprowadzeniem niezrozumiatego szumu? Dodata ona rowniez, ze ,zbyt szybka
obnizka stép procentowych moze zwiekszyé wahania kursu wobec walut
obcych”. Wydaje nam sie, ze po pierwsze obnizka w grudniu nie zostalaby
uznana za ,zbyt szybkg” i jest powszechnie oczekiwana, a po drugie obnizka
listopadowa nie wptyneta zbytnio na ztotego, a nawet go delikatnie umocnita.

,Got ebie” nie widz g powodu do czekania

Wedlug Prezesa NBP istniejg ogromne ryzyka, ze wzrost gospodarczy w Polsce
moze by¢ nizszy od prognozowanych przez bank centralny 2,8% i rzeczywiscie
konsens rynkowy przesunat sie juz ponizej tej wartosci. Niewatpliwie bedzie to
waznym argumentem za kontynuacjg obnizek. Mirostaw Pietrewicz powiedziat
nawet, ze stabngca gospodarka zmusza RPP do szybkich i bardziej
zdecydowanych obnizek. W podobnym tonie wypowiadat sie Stanistaw Nieckarz.

Czy wystarcz g ruchy po 25 pkt bazowych?

Jan Czekaj nie tylko nie wykluczyt obnizki stop na kolejnym posiedzeniu,
stwierdzajac, ze nie nalezy przyjmowac¢ dotychczasowej historii decyzji na
grudniowych posiedzeniach (stopy bez zmian) jako zelazng zasade. Dopuscit on
réwniez mozliwosé ruchu wiekszego niz 25 pkt bazowych. Z kolei, Andrzej
Stawinski powiedziat, ze sytuacja naszej gospodarki jest na tyle dobra, ze
mozemy prowadzi¢ polityke pieniezng w tradycyjny sposob”.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wtasne
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Polski plan na kryzys

= Deklarowana przez rzad wartos¢ planu antykryzysowego to
Dziatanie ‘ Impuls w 2009 roku 91,3 mld z. Cze$¢ z tych dziatan byta planowana jeszcze przed
intensyfikacjg kryzysu — limit poreczen i gwarancji wynosit 15
mid zt, przesadzone byly zmiany w PIT i VAT. Tym samym,
Wzrost limitu poreczen i gwarancji dla warto$¢ nowych dziatan w bezposredniej reakcji na kryzys jest o
gospodarki i rynku finansowego 40 mid zt co najmniej 25 mld zt nizsza od deklarowanej przez rzad.

= Niemniej, w obecnej sytuacji jakiekolwiek dziatania w celu
podtrzymania wzrostu kredytéw nalezy oceni¢ pozytywnie.

Elementy rz gdowego ,Planu Stabilno $ci i Rozwoju”

Impulsy proinwestycyjne dla gospodarki

Wykreowanie dodatkowej, bezpiecznej akcji

kredthng dla matych i srednich 20 mid 2 Istotne jest tez przyspieszenie wydatkowania srodkow z UE.

przedsigbiorstw Sejm przyj at bud zet 2009 po zmianach rz adu

Przyspieszenie inwestycji wspotfinansowanych » Sejm przyjat ustawe budzetows na 2009 r., uwzgledniajac

z UE poprzez wzrost wydatkow 16,8 mid zt wszystkie poprawki zgtoszone przez rzad. Najwazniejsza

kwalifikowanych certyfikowanych do KE zmiang jest obnizenie tempa wzrostu PKB w 2009 r. z 4,8% do
. ; . obind 3,7% (prognoza inflacji bez zmian 2,9%) i w efekcie

Wezesniejsza zaliczka od Komisji Europejskiej 3mid zt ogranic(z%nig dochodéw |] wydatkéw o 1,7 mid )z’r. Skala ubytku

na wdrazanie $rodkow unijnych 3 : o .
ny dochodéw, a zatem koniecznego obnizenia wydatkéw

powinna by¢ wg nas wieksza (fagcznie ok. 5 mid z). Ponadto,
skala rewizji wzrostu PKB w 2009 jest wg nas zbyt mafta
(nasza prognoza to 2,6%), a dodatkowo inflacja bedzie
prawdopodobnie nizsza od utrzymanej prognozy. tacznie

Wspieranie inwestycji w odnawialne zrodta

energii z NFOSIGW 1,5 mid zt

LACZNA KWOTA impulséw proinwestycyjnych 81,3 mid zt

Warunki dla wzrostu popytu konsumpcyjnego moze to OZnaCZaé dodatkOWy Ubytek dOChOdéW 0 5-10 mld ZL

: E— MinFin zastrzega przy tym, ze deficyt nie ulegnie zmianie. W

Wprowadzenie dwustopniowej skali PIT takiej sytuacji konieczna bytaby dodatkowa redukcja wydatkéw

(zamiast trzech stawek 19, 30 i 40 procent 8 mld zt w skali nawet kilkunastu miliardéw. Przy duzej sztywnosci

wprowadzenie stawek 18 i 32 procent) wydatkéw biezacych, nieuniknione bylyby ciecia wydatkéw
Reforma VAT 2 mid 2t inwestycyjnychj sprzegzne z ,,F’Ianem Stabilnosci i Rozwoju”.

: . = Alternatywa jest zwiekszenie deficytu, cho¢ moze to byé

LACZNA KWOTA wsparcia konsumpcji 10 mid zt problematyczne wobec trudnych warunkéw finansowania

LACZNA WARTOSG PLANU 91.3 mid zt potrzeb pozyczkowych, szczegélnie, ze beda one zapewne

wyzsze niz zakladane blisko 40 mid zt ze wzgledu na istotne

Zrdio: Ministerstwo Finansow ryzyko dla planu wplywéw z prywatyzacji na poziomie 12 mid zt.

mid 2t Realizacja deficytu bud Zetowego (narastaj aco) Bud zet 2008 na finiszu, wynik wa zny dla bud zetu 2009

= Wazny dla szans na realizacje przysziorocznego budzetu z
deficytem na poziomie 18,2 mld zt bedzie ostateczny wynik
tegorocznego budzetu. Cho¢ dane o realizacji budzetu po
pazdzierniku wskazuja, ze tegoroczny deficyt budzetu
centralnego mogtby by¢ o kilka mid zt nizszy od planu 27,1 mid
zl, to wydaje sie, ze MinFin bedzie chciat maksymalnie duzg
czes$¢ wolnych srodkow z tego roku przerzucié na 2009 rok.

= Niska realizacja tegorocznych wydatkéw stwarza rzadowi
mozliwos¢ ,przerzucenia” wolnych srodkéw na 2009 rok, co
zapewni dodatkowe finansowanie i ograniczy ewentualng
koniecznos¢ redukcji wydatkéw. Z drugiej strony, realizacja
dochodbéw po pazdzierniku jest do$¢ niewielka, co ograniczy
ilos¢ wolnych $rodkéw w tym roku. W sumie, szacujemy, ze
2006 2007 m2008 .Zaktadka” z tego roku moze wynies¢ ok. 5 mld zt.

e - - grudzien -

styczen

marzec
lipi

sierpien

kwiecien
czerwj

-~ - - listopad”

Na razie bez przetomu w sprawie drogi do euro
= Ostatni miesiac nie przyniést przetomu w sprawie poparcia

n‘;’.'““’scb’;'; politycznego dla planu szybkiego przyjecia euro — PiS nadal

(';Ey%) ) deklaruje, ze poprze konieczne zmiany w konstytucji tylko pod
warunkiem pozytywnego wyniku wigzacego referendum.
= Tymczasem, badania opinii publicznej z | potowy listopada,
szczegolnie wyniki badania OBOP prezentowane na wykresie
pokazujg, ze poparcie spoteczenstwa dla wejscia Polski do
strefy euro w ewentualnym referendum jest niepewne.

= Badanie CBOS 1z 6-12 grudnia jest troche mnigj
pesymistyczne, pokazujac, ze nieco wiecej ankietowanych jest
wejsé kika lat po za wejsciem do strefy euro (47% z czego jednak tylko 30%
2012 (37%) chce wejscia w terminie proponowanym przez rzad) niz
przeciw euro (45%), a ponadto 75% jest skionnych
uczestniczy¢ w referendum (56% na pewno poéjdzie do urn).

Polacy o wejsciu do euro wg sondazu OBOP z 6-7 XI

nie mam zdania
(9%)

nie wchodzi¢ w
ogdle (34%)

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, TNS OBOP, obliczenia wtasne
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Zioty w trendzie na ostabienie

= W listopadzie zmienno$¢ ziotego spadia nieznacznie z
rekordowych pozioméw. Zioty pozostawat pod duzym wplywem
zmian globalnej awersji do ryzyka. Po odreagowaniu kursu ztotego
wobec euro do 3,50 na poczatku listopada, ztoty ponownie ostabit
sie az do 3,90. Po ogtoszonych planach wsparcia dla Citigroup w
USA i po informacjach o prawdopodobnych nominacjach Baracka
Obamy nastroje $wiatowe poprawity sie jedynie na krétko i po
odreagowaniu do 3,78 zioty znéw tracit na wartosci przekraczajac
na poczatku grudnia poziom 3,90.

= Koniec tego roku bedzie trudny dla ztotego wobec wysokiej
awersji do ryzyka oraz pogarszajacych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego. W przysztym roku ztoty powinien jednak powoli
odrabia¢ straty przy zatozeniu poprawy nastrojow na Swiecie i
realizacji scenariusza wejscia do strefy euro.

Zdecydowany spadek stop rynkowych

= Na rynku obligacji rentownosci spadly znacznie ponizej
pozioméw z pazdziernika sprzed nasilenia sie kryzysu, przy
wcigz stabej ptynnosci na rynku. Wplyw na wzrost cen obligacji
miat spadek awersji do ryzyka i regionu, znaczgce umocnienie na
bazowych rynkach dlugu i narastajgce oczekiwania na obnizki
stop przez RPP. Te ostatnie mialy szczeg6lne znaczenie dla
rynku IRS i FRA (FRA 9x12 spadty wyrazne ponizej 4,0%).

= Widzimy mozliwo$¢ dalszych wzrostow cen obligaciji w zwigzku
z oczekiwanym przez nas spadkiem stopy referencyjnej i
szansach na spadek réznicy wobec stop IRS (5-letnia stopa ok.
4,40%) w przypadku poprawy nastrojow na swiecie. Sadzimy tez,
ze potencjat do dalszych spadkéw stop FRA wyczerpuje sie, choé
mogg one sie utrzymywa¢ na niskich poziomach wobec
rosnacych szans na ruch RPP o 50 pb juz w grudniu.

Dolar wzgl ednie stabilny na mocnych poziomach

= W listopadzie dolar zyskiwat wobec euro za sprawg stabych
danych z gtéwnych gospodarek $wiata i negatywnych informacji z
sektora finansowego (Citigroup). Ogtoszona pomoc dla banku,
program gospodarczy prezydenta elekta USA oraz pakiet Fed
przyczynity sie do tymczasowego spadku awersji do ryzyka i wzrostu
EURUSD. Koniec listopada przyniést ponowne umocnienie dolara
wobec wzrostu obaw o recesje na $wiecie i zamachéw w Mumbaju,
jednak obnizka stép procentowych przez EBC i fatalne dane z rynku
pracy w USA spowodowaly ponowne odbicie w gore EURUSD.

= Wobec zblizajacego sie konca roku i preferencji ograniczenia
ryzykownych inwestycji przy utrzymujgcych sie niepewnosci na
rynkach finansowych oczekujemy stopniowego umocnienia dolara
do konca roku. W 2009 r. awersja do ryzyka powinna stopniowo
spada¢, co pomoze euro nieco odreagowac.

Umocnienie na bazowych rynkach diugu

= Wzrostowy ruch cen obligacji skarbowych w USA i strefie euro byt
kontynuowany przez ostatnich kilka tygodni gtéwnie pod wptywem
bardzo stabych danych ekonomicznych. Rentownosci 10-letnich
amerykanskich Treasuries spadly do najnizszych pozioméw od 50
lat (najnizej 2,55%), czemu pomogly takze zapowiedzi Bena
Bernanke, ze Fed moze skupowa¢ obligacje skarbowe. Rentownosci
10-letnich Bundéw pokonaly chwilowo poziom 3% i byly wparte
przez oczekiwania na ciecie stop przez EBC.

= Naszym zdaniem wobec recesyjnych danych ze strefy euro,
spadajacej inflacji i wcigz napietej sytuacji na rynkach finansowych
przestrzen do obnizek stép w strefie euro jest wcigz duza.
Spodziewamy sie kolejnych obnizek stép po 50 pb w najblizszych
miesigcach i spadku gtéwnej stopy EBC do 1,5% na wiosne. W USA
oczekujemy jeszcze jednej obnizki o 50 pb na najblizszym
posiedzeniu w potowie grudnia.
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mdPIN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
6 (OFERTA)*/SPRZEDAZ
Udom - oo . Data przetargu 52-tyg. 39-tyg. 26-tyg. 13-tyg.
] 15.09.2008 800/800 - 800/800 -
L TR 06102008  1500/1500 - - -
13.10.2008 800/812 - 800/803
20.10.2008 1000/495 - 1000/288
27.10.2008 - 1000/703
03.11.2008 500-1500/815 - 200-500/475
07.11.2008 - 200-700/896 500-1500/1299
17.11.2008  500-1200/1198 - 500-1200/706
24.11.2008  800-1800/1815 - - 200-700/326
01.12.2008  800-1800/1807 - 200-500/449  200-500/500
© = > T x m = = > T x 2 o= = > T = = 08.12.2008  1000-1800/1910 - 200-500/542  200-500/563
g - g - g - 15.12.2008 - - - -
I bony skarbowe 1 obligacie 2L obligacie 5L obligacie 10L 22.12.2008 - -
1 oblgacke 20L pozostle obigacie - lacznasprzedat —+— prognoza poda’y * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 PS0413 /120816 / 5241766 /431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 |13.02 DS1017 2000 2000 20.02 Wz0816 / WZ0118 855/914
marzec 05.03 PS0413 1500 1500 |12.03 WS0437 700 700 19.03 PS0413/WZ0118/WS0922 1632/ 340 /369
kwiecien | 02.04 OKO0710 2700 2700 |09.04 DS1017 2300 1208 23.04 PS0413/DS1017 3399/2804
maj 07.05 PS0413 1800 1800 |14.05 WS0922 1200 714 21.05 OKO0710/PS0413/DS1017 0/0/0
czerwiec | 04.06 120816/Wz0118 500/1000 505/719 - - - - 11.06 przetarg nie zostat zorganizowany
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 |09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 OKO0710 1800 1830 |13.08 Wz0118|1z082 1000|500 1000|451 | 22.08 DS1017 1244
wrzesien | 03.09 PS0413 2640 2640 |10.09 WS0429 1000 1000 17.09 DS1017/WS0429 3113/590
pazdziernik | 01.10 PS0414 2160 2160 |08.10 DS1019 3000 3000 2410 120816/WZ0118 620 /655
listopad - - - - - - - - 12.11 OKO0710/PS0414 8741313
grudzien | 10.12 2L 2500 - - - - 03.12 PS0414/DS1019 1212/1350
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Dalsze poluzowywanie polityki pieni  eznej

= Protokét z posiedzenia FOMC w pazdzierniku (stopy obnizono
o 50 pb) pokazal, ze Fed obawia sie znaczniejszego
spowolnienia gospodarki, w zwigzku z czym cze$¢ czionkéw
FOMC sugerowata dalsze obnizki stop procentowych. Seria
stabych danych z USA przyczynita sie do intensyfikacji oczekiwan
na dalsze obnizki.

= EBC obnizyt stopy procentowe w listopadzie o 75 pb usitujac
ratowaé gospodarke strefy euro. Prezes EBC J. C. Trichet
powiedziat na konferencji prasowej, ze od ostatniego posiedzenia
w strefie euro zwiekszytlo sie tempo spadku presji inflacyjne;j.
Dodat tez, ze $wiatowy i europejski popyt bedzie ograniczony w
dtuzszym okresie. Nowa prognoza EBC dynamiki PKB za 2009 r.
spadta do -0,5% r/r z 1,2% wg prognoz z wrzesnia. Wyraznie
obnizyta sie takze prognoza inflacji do 1,4% z oczekiwanych
2,6% we wrzesniu, zaktadajac szybszy powrotu do celu.

= Polityka pieniezna byla zdecydowanie fagodzona przez
wiekszos$¢ bankoéw centralnych na $wiecie — w Anglii, Australii i
Szwajcarii stopy obnizono o 100 pb, a w Szwecji az o0 175 pb.
Wiekszy spadek inflacji w strefie euro i USA ...

= Finalne dane Eurostatu o inflacji w strefie euro za pazdziernik
potwierdzity dynamike wskaznika HICP na poziomie 3,2%. Z kolei
wstepne dane za listopad pokazaly dalszy i wiekszy od
oczekiwan spadek inflacji do 2,1% wobec spodziewanych 2,4%.

= Inflacja CPI w USA wyhamowata w pazdzierniku do 3,7% r/r
(-1% m/m) z 4,9% r/r we wrzesniu (0% m/m). Rynek oczekiwat
4% r/r i -0,8% m/m. Inflacja bazowa wyniosta 2,2% r/r i -0,1%
m/m wobec 2,5% r/r i 0,1% m/m we wrzes$niu oraz 2,4% r/r i 0,1%
m/m oczekiwanych przez rynek. PPl w USA spadt w pazdzierniku
0 2,8% m/m wobec oczekiwan -2%. Bazowy PPl zwiekszyt sie w
pazdzierniku o 0,4% m/m ( vs. oczekiwane +0,1%).

...  znacznie stabsze dane o aktywno $ci ...

= Indeks PMI w przemysle strefy euro spadt w listopadzie do
najnizszego poziomu w historii badania (tj. od 1998 r.) do 35,6 pkt
wobec spodziewanego spadku do 36,2 pkt z 41,1 w pazdzierniku.
PMI ustug spadt do 42,5 pkt, réwniez najnizej w historii badania, z
45,8 pkt w pazdzierniku, wobec oczekiwanego spadku do 43,3
pkt. Wyraznie spadly indeksy nowych zaméwien. Zatrudnienie
spadto najmocniej od pieciu lat. Silniej od wczes$niejszych
oczekiwan rynku spadly tez indeksy cen. Mocniej od prognoz
spadta tez sprzedaz detaliczna w EMU (-0,8% m/m, -2,1% r/r).

= Bardzo niskie wskazniki aktywnosci zanotowano tez w USA.
Indeks ISM dla przemystu obnizyt sie z 38,9 pkt w pazdzierniku
do 36,2 pkt (najnizej od 1982 r.) wobec spodziewanych 38,4 pkt.
Indeks nowych zamoéwien spadt az do 27,9 pkt, najnizej od 1980
r. ISM dla ustug spadt do 37,3 pkt, do najnizej w historii badania,
z 44,4 pkt w pazdzierniku wobec spodziewanego spadku do 42
pkt. Indeks cen ptaconych spadt do 36,6 pkt z 53,4 pkt, a
zatrudnienia do 31,3 pkt z 41,5 pkt.

= PKB za Ill kw. w strefie euro spadt o 0,2% kw./kw. i wzrést o
0,6% r/r, co bylo bliskie prognozom rynku. Dane o wzroscie
gospodarczym w USA byly zgodne z oczekiwaniami i pokazaty
spadek PKB w Il kw. o 0,5% z wczesniej szacowanych -0,3%.
Konsumpcja prywatna spadia w 1l kw. o 3,7% wobec
oczekiwanych —-3,1%, a bazowy indeks cen PCE wzrést o 2,6%
wobec oczekiwan 2,9%.

Szokuj aco stabe dane z rynku pracy w USA

= Kluczowe dane z rynku pracy w USA za listopad zaszokowaty
rynek i pokazaly spadek zatrudnienia poza rolnictwem o 533 tys.,
najsilniejszy od 34 lat. Rynek spodziewat sie spadku jedynie o
311 tys. Co wiecej dane za pazdziernik zostaty zrewidowane o 80
tys. w doét do -320 tys. Stopa bezrobocia wzrosta mimo to nieco
mniej niz oczekiwat rynek do 6,7% z 6,5%.
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

8 grudnia

PL: Przetarg bonéw skarbowych

9

DE: Indeks ZEW (XII)

US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy doméw (X)

10
US: Zapasy hurtowe (X)

1

CH: Decyzja SNB

US: Bilans handlowy (X)
US: Ceny w imporcie (XI)

12

PL: Bilans pfatniczy (X)
PL: Podaz pienigdza (XI)
EZ: Produkcja przemystu (X)
US: PPI (XI)

US: Sprzedaz detaliczna (XI)
US: Wstepny Michigan (XI)

15

PL: Przetarg bonéw skarbowych
PL: CPI (XI)

PL: Pface i zatrudnienie (XI)

US: Produkcja przemystu (XI)

US: Raport o przeptywach kapitatu (X)
US: Indeks NY Fed (XII)

16

US: CPI (XI)

US: Liczba nowych budéw doméw
(Xn

US: Liczba pozwolen na budowe
XI)

US: Spotkanie Fed - decyzja

17
PL: Przetarg zamiany
EZ: Finalny HICP (XI)

18

PL: Produkcja przemystowa (XI)
PL: PPI (XI)

PL: Minutes RPP (XI)

DE: Indeks Ifo (XII)

US: Bilans handlowy (X)

US: Indeks Philadelphia Fed (XIl)

19
JP: Spotkanie Banku Japonii -
decyzja

22

PL: Przetarg bonéw skarbowych
PL: Inflacja bazowa (XI)

PL: Wskazniki koniunktury (XIl)
PL: Spotkanie RPP

DE: Indeks Gfk (1)

23

PL: Sprzedaz detaliczna (XI)
PL: Bezrobocie (XI)

PL: Spotkanie RPP - decyzja
JP: Dzief wolny

US: Finalny PKB (Il kw.)

US: Bazowy PCE (Il kw.)

US: Deflator PKB (Il kw.)

US: Finalny Michigan (XII)

US: Sprzedaz doméw (XI)

US: Sprzedaz nowych doméw (XI)

24

DE: Dzien wolny

US: Bazowy PCE (XI)
US: Zamowienia na dobra
trwate (XI)

25
PL: Boze Narodzenie
US, DE, GB: Dzien wolny

26
PL: Drugi Dzieri Swiat Bozego
Narodzenia

29 30 31 1 stycznia 2
PL: Bilans pfatniczy (lll kw.) DE, JP: Dzien wolny PL: Nowy Rok PL: PMI (XIl)
EZ: Podaz pieniadza M3 (XI) US, DE, JP, GB: Dzier wolny EZ: PMI - sektor przetworczy
US: Raport Case/Shiller (X) (X1
US: Chicago PMI (XII) US: ISM - sektor przetwdrczy
US: Zaufanie konsumentéw (XII) (X1

5 6 7 8 9
EZ: PMI - sektor ustug (XII) EZ: PPI (XI) US: Liczba nowych bezrobotnych | EZ: Sprzedaz detaliczna (Nov)

EZ: Wstepny HICP (XII)

US: ISM - sektor ustug (XII)

US: Zamowienia w przemysle (XI)
US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy doméw (X)

US: Protokét z posiedzenia FOMC

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (XII)

US: Stopa bezrobocia (XII)
US: Zapasy hurtowe (X)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

| Il 11 \% Vv VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 29-30  26-27 2526 29-30 27-28 2425 < 29-30 26-27 23-24 2829 2526 22-23
Minutes RPP 24 21 20 24 23 19 24 21 18 23 20 18
PKB* - 29 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja 15 152 130 15 14 13 15 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 22 - 21b 22 21 20 22 21 22 21 20 22
Ceny producenta 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Sprzedaz detaliczna 24 25 26 22 28 24 25 26 26 23 26 23
Place brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 28 24 25 26 26 23 26 23
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - 30 - - 30
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 15 12 12 13 12 12
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 14 12
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 7 7 5 7 7 5
Wskazniki koniunktury 23 22 21 23 23 23 23 22 23 23 21 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, " dane za styczen i luty, ©za listopad 2007 itd.

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

lis07 gru07 sty08 Iut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 Ilip08 sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08

Produkcja przemystowa % rlr 8,5 6,4 10,7 15,0 1,0 15,1 24 73 59 -3,7 6,8 0,2 5,8 1,5

Sprzedaz detaliczna © %o i 19,2 124 209 238 15,7 17,6 14,9 14,2 14,3 7,7 11,6 79 5,0 10,7
Stopa bezrobocia % 11,2 14 "7 11,5 11 10,5 10,0 9,6 94 9,3 8,9 8,8 9,0 9,2
Place brutto b % rlr 12,0 7.2 116 12,8 10,2 12,6 10,5 12,0 11,6 9,7 10,9 9.8 75 9,5
Zatrudnienie ® %o i 5,0 4,9 59 59 58 5,6 54 48 47 4.2 41 3,6 33 3,2
Eksport (w euro) ¢ %o i 113 8,0 226 291 10,6 34,1 12,5 16,6 23,7 9,7 225 6,3 1,6 29
Import (w euro) ¢ % rlr 19,8 16,6 19,8 314 12,2 31,8 13,5 19,7 20,9 173 212 54 -14 -1,5
Bilans handlowy ¢ minEUR| -1333 -1673  -780  -808  -1345 -1032 -1213 -1639 -1404 -1262 -1124 -980 -1020 -1291
Rachunek biezacy ¢ minEUR| -824  -2314 -1211 1322 1807 -1282 -1495 -2098 -1057 -1306 -1967 -1980 -1100 -2291
Rachunek biezacy ¢ %PKB | -44 -4,7 4,6 4,7 49 5,0 4,9 5,0 4,8 4,8 5,1 5,2 5,2 5,2

Saldo budzety MdPLN| 60 169 44 00 19 06 19 35 27 03 42 16 161 271

(narastajaco)

Saldo budzetu %planue| 355 1000 -164 01 69 22 68 128 99 12 155 427 594 1000
(narastajaco)

Inflacja (CPI) % rir 3,6 4,0 4,0 42 41 40 44 4,6 438 438 45 42 3,8 3,8
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 29 32 29 25 2,7 2,6 2,1 2,0 23 24 24 3,0
Podaz pienigdza (M3) % tir 13,6 134 129 135 136 150 151 16,3 16,8 168 173 17,6 176 157
Depozyty % rir 15,1 145 14,3 14,7 15,3 16,7 174 18,5 19,4 18,9 20,0 18,6 17,8 16,0
Kredyty % tir 30,1 299 303 295 297 283 276 277 253 267 280 326 319 306
USD/PLN PLN 249 247 246 243 228 219 219 217 207 219 234 269 293 3,05
EUR/PLN PLN 3,66 3,60 3,61 3,58 3,54 3,45 3,40 3,37 3,26 3,29 3,37 3,57 3,73 3,90
Stopa interwencyjna @ % 5,00 5,00 525 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 575 5,50
Stopa lombardowa @ % 6,50 6,50 6,75 7,00 7,25 7,25 7,25 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,25 7,00
WIBOR 3M % 5,36 5,67 5,64 5,74 6,03 6,29 6,41 6,58 6,62 6,52 6,56 6,60 6,54 6,50

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,30 5,78 5,75 5,66 6,09 610 610 6,63 6,70 6,60 646 6,45 6,52 = 6,20
Rentowno$¢ obligacji 2L % 577 6,06 5,92 5,90 6,17 620 627 673 666 632 625 646 6,26 5,50
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,90 6,07 5,94 5,93 6,20 6,12 625 6,62 6,53 6,15 6,01 6,48 6,21 5,55

Rentowno$¢ obligacji 10L % 570 58 581 5,82 59 598 610 641 643 610 58 639 625 565

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Grudzien 2008

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12751 13439 | 2953 309,9 312,1 357,7 313,9 3257 3274 376,9
PKB % rlr 6,2 6,7 5,0 26 6,0 58 48 33 2,8 22 24 29
Popyt krajowy % tir 73 8,6 4,9 2,6 6,2 6,0 43 34 23 2,6 25 3,0
Spozycie indywidualne % rlr 50 50 58 39 5,6 55 51 49 45 4,0 3,5 3,5
Neadybutonasiodd gy | 49 76 76 28 | 157 152 35 30 00 00 40 50
Produkcja przemystowa % rlr 12,5 9,7 48 14 8,5 8,5 34 -1,4 0,2 1,1 24 2,0
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 10,0 48 16,0 11 8,0 5,0 43 49 53 49
Stopa bezrobocia @ % 14,8 114 9,2 10,5 11,1 9,6 8,9 9,2 10,9 98 98 10,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 6,2 3,2 7.2 7.7 5,6 48 37 3,1 35 2,6
Zatrudnienie ¢ % rlr 32 46 47 0,5 59 52 43 34 1,0 0,6 0,2 0,0
Eksport (w euro) ® % rlr 204 134 15,5 4,1 20,3 20,9 18,7 3,6 4,0 25 4,0 6,0
Import (w euro) b % rlr 24,0 19,5 15,2 3,6 20,5 215 19,9 0,9 20 3,0 BI5 6,0
Bilans handlowy b mhnEUR| -5539 -12369 -13885 -13791 | -2927 -3877 -3790 -3291 2387 -4150 -3765 -3489
Rachunek biezacy b minEUR | -7445 -14586 -18900 -19606 | -4333 -4866 -4330 -5371 -3993 5339 4505 -5769
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 5,2 5,3 -4.9 -4.9 -5,0 5,2 -5,1 5,3 54 5,3
Deficyt budzetowy @ mid PLN | -25/1 -16,9 27,1 -18,2 1,9 -3,5 4,2 27,1
Deficyt budzetowy % PKB 2,4 -1,4 2,1 -14 - - -
Inflacja (CPI) % rir 1,0 25 43 28 4,1 43 47 4,0 34 28 24 24
Inflacja (CPI) 2 % rlr 14 4,0 38 23 4,1 4,6 45 38 33 2,6 25 23
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 26 26 30 26 2,1 26 2,1 24 28 32
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 16,0 134 15,7 75 13,6 16,3 173 15,7 134 11,3 9,5 75
Zobowigzania 2 % rlr 15,2 14,5 16,0 9,0 15,3 18,5 20,0 16,0 138 11,0 8,4 9,0
Naleznosci % rlr 234 29,9 30,6 9,5 297 217 28,0 30,6 26,7 22,6 16,3 9,5
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,41 2,89 2,39 2,18 2,20 2,89 2,99 2,92 2,84 2,81
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,51 3,65 3,58 3,41 3,31 3,73 3,77 3,66 3,60 3,57
Stopa interwencyjna @ % 4,00 5,00 5,50 4,50 5,75 6,00 6,00 5,50 5,00 4,50 4,50 4,50
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 7,00 6,00 7,25 7,50 7,50 7,00 6,50 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,34 4,93 5,80 6,43 6,57 6,55 5,44 4,88 4,70 4,70
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,27 5,04 5,84 6,28 6,59 6,39 5,60 5,00 4,80 4,75
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 4,95 5,99 6,40 6,41 6,08 5,15 5,10 4,80 4,75
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,17 5,06 6,02 6,33 6,23 6,08 5,15 5,10 5,00 5,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,07 5,13 5,87 6,16 6,14 6,10 5,20 5,20 5,10 5,00

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.12.2008 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznanh

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznanh

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



