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Codziennik - przeglad wiadomosci

Dzis dane o PKB w 2005 r. 30 stycznia 2006

Po katastrofie budowlanej w Katowicach i w obliczu zaloby narodowej, ktéra ma trwa¢ do srody, scena
polityczna w ciagu kilku najblizszych dni powinna sie wyciszy¢. Uwaga rynku skupi sie wiec w calosci na
wydarzeniach ekonomicznych. Dzis o 10:00 GUS poda dane o PKB za 2005 r., a jutro RPP ogtosi swoja
decyzje o stopach procentowych i opublikowany zostanie nowy Raport o inflacji, zawierajacy nowa projekcje
inflacji. Przewidujemy, ze PKB w calym 2005 r. zwiekszytlo sie o 3,4%, co oznaczaloby, ze w samym IV
kwartale wzrost gospodarczy przyspieszyt do 4,5%. Konsensus rynkowy jest zgodny z naszymi prognozami.
Jesli rzeczywiste dane nie beda wyraznie lepsze od prognoz, to nie powinny one by¢ przeszkoda dla Rady do
ponownego obnizenia stop procentowych o 25 pb, co jest powszechnie oczekiwane przez rynek.

Wiceminister finansow Cezary Mech powiedziatl w piatek, ze Polska zaproponowata w trakcie rozmow z
Komisja Europejska, aby kraje, w ktérych diug publiczny nie przekracza 60% PKB mogty zalicza¢ takie
instytucje jak polskie OFE do sektora finansow publicznych. Cho¢ szczegély tej propozycji i jej doktadne
uzasadnienie nie jest znane, to trudno oczekiwaé, aby strona unijna zaakceptowata polska propozycje w
przewidywalnej przysziosci.

Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Uwaga skupiona na danych o PKB Na poczatku tego tygodnia uwaga polskiego rynku finansowego skupi sie na
i wiadomosciach w banku danych o PKB, decyzji RPP i publikacji nowego Raportu o inflacji. Druga
centralnego czes¢ tygodnia bedzie zdominowana przez publikacje za granica, podczas

gdy polityka powinna chwilowo zejs¢ na drugi plan, przy utrzymujacej sie
niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuaciji.

Dane o PKB zostang opublikowane dzisiaj o 12:00 w czasie konferencji
prasowej GUS podsumowujacej sytuacje ekonomiczng w grudniu. Chociaz
GUS poda dane o PKB za caty rok 2005, mozna bedzie na ich podstawie
oszacowac¢ odpowiednie wskazniki dla IV kwartatu, ktére beda dla rynku
znacznie istotniejsze, dajgc wyobrazenie o sile ozywienia gospodarczego na
przetomie roku. Konsensus rynkowy (i nasza prognoza) przewiduje wzrost
Wzrost PKB w IV kwartale PKB w 2005 roku na poziomie 3,4%, co oznacza wzrost w IV kwartale o ok.
szacowany na 4,5% 4,5%. Taki wynik potwierdzitby bardzo dobrg kondycje gospodarki, ale nie
powinien by¢ przeszkodg dla lekkiego rozluznienia polityki pienieznej, biorac
pod uwage niezmiennie niskg presje na ceny, o ktérej Swiadczg praktycznie
wszystkie miary inflacji. Zgodnie z naszymi prognozami, ozywienie wzrostu
PKB nastgpi przy coraz silniejszym wzroscie popytu krajowego (naszym
zdaniem ponad 3,5% w IV kwartale), chociaz kontrybucja eksportu netto
nadal powinna by¢ silnie dodatnia (odpowiadajac za niemal 1 pkt proc.
wzrostu PKB). Przewidujemy przyspieszenie wzrostu inwestycji w IV kwartale
do ponad 6% i wzrost konsumpcji prywatnej o ponad 3%, co oznacza, ze
dane za caty rok powinny by¢é odpowiednio na poziomie 4,9% i 2,3%. Takie
wyniki powinny by¢ pozytywne dla ziotego, a jednoczesnie neutralne dla
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rynku stopy procentowej, poniewaz nie wyklucza one ostroznej obnizki stop
procentowych w tym tygodniu.

Decyzja Rady Polityki Pienieznej zostanie ogtoszona nastepnego dnia po
publikacji danych o PKB. Naszym zdaniem dobre perspektywy inflacji
pozwolg na redukcje stopy referencyjnej o 25 pb, poniewaz mimo
przyspieszenia wzrostu gospodarki wydaje sie, ze ryzyko tego, ze CPI
wzroénie powyzej celu inflacyjnego 2,5% w $rednim okresie jest
umiarkowane. Uczestnicy rynku sg gteboko przekonani o obnizce we wtorek,
wiec realizacja tego scenariusza powinna by¢ neutralna dla rynku. Jednak
inwestorzy beda z wielkg uwagg analizowac tres¢ oficjalnego komunikatu
RPP po posiedzeniu, ktory najprawdopodobniej bedzie sie odnosit do
nowego Raportu o inflacji i moze zawieraC wazne wskazéwki nt. oceny
perspektyw inflacyjnych przez Rade. Tres¢ Raportu o inflacji bedzie rowniez
kluczowg informacjg dla oczekiwan rynku, jednak na razie nie znamy terminu
publikacji tego dokumentu.

Jesli chodzi o sytuacje na scenie politycznej wcigz dominuje niepewnos¢ co
do dalszego rozwoju wydarzen. W najblizszych dniach nie zapadnie raczej
decyzja odnosnie ewentualnych wczesniejszych wyboréow lub powstania
paktu stabilizacyjnego, szczegdlnie ze do srody wtacznie obowigzuje zatoba
narodowa. Nie wydaje sie jednak mozliwe, aby prezydent Lech Kaczynski
dostat na biurko gotowy budzet do jutra, co otworzy droge do wczesniejszych
wyboréw. Trudno jest przewidzie¢, czy prezydent wykorzysta konstytucyjng
mozliwo$¢ i jakie beda dalsze wydarzenia na scenie politycznej, jednak
wydaje sie, ze nie bedzie to koalicja PiS-PO. Dodatkowym niepokojgcym
sygnatem dla uczestnikdw rynkow finansowych moze by¢é weekendowy
wywiad Donalda Tuska w Gazecie Wyborczej. Po pierwsze, podkreslit on, ze
PO nie pozwoli na rozwigzanie parlamentu w sprzecznosci z konstytucjg
(opozycja uwaza, ze prace nad budzetem mogg trwac do 18 lutego, a nie 31
stycznia). A po drugie, jego zdaniem taka decyzja prezydenta stawiataby
Platforme ,w sytuacji w ktorej trzeba by wypowiedzie¢ obywatelskie
niepostuszenstwo”. Nie wiadomo doktadnie co takie stwierdzenie oznacza,
jednak trudno spodziewac sie politycznej stabilizacji w najblizszym czasie,
gdyby nie doszto do porozumienia PiS z cze$cig opozyc;ji.

Konkluzja: Kluczowe w tym tygodniu beda dane o PKB i posiedzenie Rady,
podczas gdy polityka na jakis czas odejdzie w cier.. Dobre dane moga by¢
pozytywne dla zlotego, jednak aprecjacje ogranicza¢ powinna wciaz
mozliwa destabilizacja na scenie politycznej.

Gorgce wydarzenia

Dobry poczatek roku dla budzetu

Anonimowe zrodio z Ministerstwa Finansow powiedziato w piatek, ze deficyt
budzetu po styczniu osiggnat 5-6% planu na caly rok, podczas gdy
wczesdniejsze szacunki wskazywaty na 8-10%. To by oznaczato, Zze styczen
tego roku byt niemal tak dobry jak pierwszy miesigc 2005, kiedy deficyt
wyniost 4,3% z pierwotnie zatozonego poziomu docelowego 35 mid zt (i 5,6%
faktycznego wyniku 28,6 mid zt). To rowniez znacznie lepszy wynik od
wieloletniej Sredniej dla stycznia na poziomie ponad 10%. Wedtug
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Notowania ztotego (27.01.2006)

EUR 3,8130 3,8370 3,8310
usb 3,1200 3,1500 3,1379
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2104  CADPLN 2,7418
USDPLN 3,1590 DKKPLN 0,5186
EURPLN 3,8241 NOKPLN 0,4803
CHFPLN 2,4985  SEKPLN 0,4172
JPYPLN* 2,731 CZKPLN 0,1364
GBPPLN 5,6413 HUFPLN* 1,5541

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (27.01.2006)
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cytowanego zrodta, dochody budzetu byly bardzo dobre. Sugeruje to, ze
aktywnos$¢ gospodarcza na poczatku 2006 roku pozostaje bardzo wysoka,
chociaz nalezy pamieta¢, ze czes¢ dochodéw budzetowych zostata
przetransferowana z grudnia. W tym momencie informacja ta nie jest
szczegolnie istotna dla rynku za sprawg znacznie wazniejszych publikacji i
wydarzen. Dobrze jednak mie¢ $wiadomos¢, ze wykonanie budzetu w tym
roku nie powinno sprawi¢ powazniejszych problemow.

Konkluzja: Wykonanie tegorocznego budzetu nie powinno byé¢ istotna
kwestia dla rynku. Wazniejsze beda przymiarki do budzetu na 2007 r.

Monitor rynku

W trakcie pigtkowej sesji ztoty umocnit sie wobec wspdlnej waluty oraz stracit
do dolara. Polska waluta ustabilizowata sie po czwartkowym ostabieniu
wywotanym ryzykiem politycznym oraz pogorszeniem perspektyw ratingu
Wegier. Ostatecznie zioty zyskat na wartosci w stosunku do euro z 3,8265 na
otwarciu do 3,8145, podczas gdy kurs USDPLN zmienit sie gtdwnie w wyniku
ruchéw kursu EURUSD i poczatkowo spadt z 3,134 do 3,1177, by skoczy¢
pod koniec sesji do 3,1461. Po publikacji wstepnych danych o PKB w USA
dolar stracit wobec wspdlnej waluty z 1,2196 do 1,2230. Jednak stosunkowo
mocny sktadnik inflacyjny w danych o PKB dziatat na korzysé podwyzki stép
w USA w styczniu oraz na rzecz dolara. Dane o sprzedazy doméw okazaty
sie by¢ mocniejsze od prognoz i w rezultacie dolar odrobit straty i znaczaco
sie umocnit do 1,2122 oraz 1,2098 péznym wieczorem.

Rynek stopy procentowej nieznacznie sie umocnit po kilku dniach wzrostu
rentownosci, géwnie w reakcji na zachowanie obligacji na rynkach bazowych.
Inwestorzy oczekujg decyzji Rady Polityki pienieznej, ktora jest zaplanowana
na wtorek. Przewazajgca wiekszos$¢ analitykow sadzi, ze Rada obnizy stope
repo o 25 pb. Rynek skupi uwage na tonie komunikatu i bedzie szukat
sygnatéw o mozliwosci dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Sytuacja
polityczna w dalszym ciggu bedzie wptywata na polski rynek, cho¢ w obliczu
zatoby narodowej i prawdopodobnego wyciszenia sporéw politycznych w
najblizszych dniach rynek zwroci uwage gtownie na dane ekonomiczne.
Amerykanskie obligacje skarbowe umocnity sie po znacznie stabszych od
oczekiwan danych o PKB, jakkolwiek lepsze dane z rynku nieruchomosci
ograniczyty straty i wsparty Treasuries’y. 10-letnie rentownos$ci wzrosty z
4,48% po danych o PKB do 4,51% po danych o sprzedazy nowych doméw w
poréwnaniu do 4,52 na zamknieciu w czwartek.

W dniu dzisiejszym rynek skupi swa uwage na danych o PKB za 2005 r.,
ktore jesli okazg sie mocniejsze moga wesprze¢ polska walute, cho¢ nie
powinny w znacznym stopniu wptyna¢ na decyzje Rady o obnizce stop.

Konkluzja: Ztoty umocnit sie wobec euro i odrobit czwartkowe straty.
Obligacje nieznacznie sie umocnily po spadku rentownosci na rynkach
bazowych oraz w obliczu oczekiwanego obnizenia stopy procentowej na
wtorkowym posiedzeniu RPP. Rynek skupi swa uwage na danych o PKB,
ktére moga wesprzec¢ ziotego.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

Przeglad miedzynarodowy

Wedtug wstepnych danych Departamentu Handlu PKB w IV kw. w Stanach
Zjednoczonych wyniost 1,1% i byt zaskakujaco niski w poréwnaniu z
rynkowym konsensusem na poziomie 2,8% przy 4,1% w 11l kw.

Sprzedaz nowych domow w USA wzrosta w grudniu ze zrewidowanych 1,233
min jednostek w listopadzie do 1,269 min jednostek, podczas gdy rynek
oczekiwat 1,225 min jednostek.

W grudniu podaz pienigdza wzrosta w strefie euro o 7,3% r/r w poréwnaniu
do prognozy rynkowej na poziomie 7,5% i 7.6% w poprzednim miesigcu. 3
miesieczny wskaznik podazy pienigdza wzrést o 7,6% r/r.

Dzisiaj indeks osobistych wydatkdw konsumpcyjnych oraz dane o bazowych
osobistych wydatkach konsumpcyjnych zostang opublikowane o godz. 14:30
czasu lokalnego przy prognozie dla drugiej figury na poziomie 0,2% m/m przy
0,1% m/m w listopadzie. W tym tygodniu nastgpi publikacja wielu istotnych
danych, a takze odbedg sie decyzyjne posiedzenia Fed oraz EBC.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig 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 obowiazuje ochrona praw do

baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



