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Dzis dane o CPI 14 grudnia 2006

Marszatek Sejmu Marek Jurek zasugerowat wczoraj, ze glosowanie nad powolaniem Jana Sulmickiego na
prezesa NBP moze nastapi¢ jeszcze przed swietami na nadzwyczajnym posiedzeniu Sejmu. Oznacza to, ze
ustyszymy wowczas pierwsze wypowiedzi kandydata, chociazby w ramach expose. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, pierwsza reakcja rynku na dokonang przez Prezydenta nominacje byta neutralna. Co prawda
ztoty sie wczoraj umochnit, ale miato to raczej zwiazek z pozytywnymi nastrojami w regionie. Ceny krajowych
obligacji spadly w zwigzku ze stabymi wynikami aukcji zamiany oraz w reakcji na wzrost rentownosci na
rynkach bazowych po mocnych danych o sprzedazy detalicznej w USA.

Opublikowany wczoraj bilans ptatniczy za pazdziernik pokazat wyzszy niz oczekiwano deficyt obrotow
biezacych, ale dane sa pozytywne dla perspektyw gospodarki, poniewaz potwierdzity bardzo szybki wzrost
obrotéow handlu zagranicznego i duzy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Dzis kluczowe dla krajowego rynku beda dane o inflacji za listopad, ktére GUS poda o 14:00.

Gorgce wydarzenia

Dzi$ CPIl i podaz pienigdza

Dzi$ 0 14:00 opublikowane zostang najwazniejsze dla krajowego rynku dane
w tym tygodniu - inflacja CPI. Po spadku w pazdzierniku do 1,2%, tym razem

Prognozujemy, ze inflacja w powszechnie przewidywany jest wzrost do poziomu 1,5% (na taki poziom
listopadzie wzrosta do 1,5% r/r, co wskazuje konsensus rynkowy, Ministerstwo Finanséw oraz nasza prognoza).
jest zgodne z konsensusem Wzrost bedzie spowodowany w pewnej mierze efektem niskiej bazy, a ceny
rynkowym oraz szacunkami MinFin konsumentow pozostang generalnie stabilne w ujeciu miesiecznym (oczekuje

sie wzrostu 0 0,1% m/m), wiec wynik nie bedzie sygnatem wzrastajgcej presji
inflacyjnej i powinien by¢ neutralny dla rynku dtugu. Réwniez dzis NBP
opublikuje statystyki pieniezne. Powinny one pokaza¢ kontynuacje szybkiego
wzrostu zarowno podazy pienigdza (12,1% r/r) jak i kredytow (19,2% r/r),
niemniej jednak podobnie jak w poprzednich miesigcach nie powinno to
oznaczac¢ istotnego ryzyka dla celu inflacyjnego RPP; za to bedzie to
optymistyczny sygnat nt. aktywnosci ekonomicznej w IV kwartale.

Konkluzja: Wzrost inflacji do 1,5% powinien by¢ neutralny dla rynku, a tym
bardziej statystyki pieniezne.

Dalszy ciag swietnych wynikéw eksportu

W pazdzierniku deficyt obrotéw biezacych wyniost 482 min € w poréwnaniu
do 195 min € nadwyzki we wrzes$niu. Wynik ten jest wyzszy niz
przewidywane ok. 300 min €. Co ciekawe, zaréwno saldo towardw, jak i
ustug poprawity sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca: deficyt handlu
towarami osiagnat tylko 269 min € wobec 299 min € we wrzesniu, podczas
gdy ustugi zanotowaty rekordowg nadwyzke na poziomie 340 min € wobec

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



B wmxx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

151 min € miesiac wczesniej. Pokazuje to, ze pogorszenie salda obrotéw
biezacych jest konsekwencjg zatamania bilansu dochoddéw i naptywu
transferow biezacych. Ujemne saldo dochodéw wyniosto 931 min € wobec
638 min € we wrzesniu (wyptata dywidend do zagranicznych wiascicieli przy
rekordowych zyskach gtéwnych przedsiebiorstw), podczas gdy nadwyzka
transferow zmalata do 378 min € z wysokiego poziomu 981 min € miesigc
wczesniej (efekt niskiego naptywu funduszy z UE w pazdzierniku). Wazna
informacjg jest Swietny wynik eksportu, ktory wzrdst o 24% r/r do poziomu 9,3
mld €. Wzrost importu byt jeszcze silniejszy i osiagnat blisko 28% r/r (drugi
najwiekszy wynik w tym roku), co ma zwigzek z coraz silniejszym popytem
krajowym. Wyglada na to, ze produkcja kierowana na eksport bedzie
prawdopodobnie dalej waznym czynnikiem polskiego wzrostu gospodarczego
w przysziosci. Szczegdlnie, ze dane potwierdzity silny naptyw biezacych
inwestycji zagranicznych (drugi miesiac z rzedu powyzej 1 mid €). W tym
samym czasie, import bedzie nadal zwiekszg sie w szybkim tempie w
nadchodzgcych kwartatach z powodu umocnienia popytu konsumpcyjnego i
inwestycyjnego, przy dodatkowym wsparciu ze strony silnego ziotego.
Wydaje sie jednak, ze tempo pogorszenia deficytu handlowego powinno by¢
umiarkowane i nie powinno budzi¢ niepokoju o0 zewnetrzng stabilnosé
gospodarki. Po pazdzierniku, skumulowany 12-miesigczny deficyt obrotow
biezacych wyniost jedynie 1,9% PKB, co jest nadal niskim poziomem, a w
nastepnym roku moze wzrosng¢ zaledwie o 0,5% PKB, co nie wydaje sie by¢
niepokojace.

Konkluzja: Pomimo wyzszego niz przewidywano deficytu obrotéw biezacych,
dane bilansu pfatniczego byty pozytywne dla perspektyw gospodarczych, gdyz
potwierdzily one silny wzrost obrotow handlu zagranicznego i silny naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Monitor rynku

Nastroje inwestoréw w regionie pozostaty pozytywne na wczorajszej sesji, co
przyczynito sie do aprecjacji wegierskiego forinta, stowackiej korony oraz
zlotego. Czeska korona ostabita sie tym razem po znacznie wyzszym od
oczekiwan deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Na otwarciu polska
waluta znajdowata sie nieco ponizej poziomo 3,81 wobec euro, a pozniej
umocnita sie ponizej 3,8. Kurs USDPLN poczatkowo spadt do 2,86, jednak
ten ruch byt ograniczony z uwagi na zyskujacego na swiatowych rynkach
amerykanskiego dolara. Pézniej kurs USDPLN wrost do 2,875. To byto
wynikiem lepszych od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej w
listopadzie. Po publikacji danych euro stracito to, co zyskato po publikacji
komunikatu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku we wtorek wieczorem.
W  rezultacie kurs EURUSD spadt do 1,32. Sprzedaz detaliczna
spowodowata rowniez sporg przecene na amerykanskim rynku dtugu.
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty do 4,54% z 4,49%,
podczas gdy rentownosci 10-letnich Bundoéw skoczyty do 3,74% 3,7%. To
przetozyto sie takze na rynek krajowy i rentownosci polskich obligacji wzrosty
o klika punktéw bazowych. Negatywnie na dtug krajowy wptynety réwniez
stabe wyniki przetargu zamiany, gdyz Ministerstwo Finanséw zaakceptowato
ceny ponizej rynkowych. Resort finansow zaoferowat 2,45 mid zt obligac;ji
PS0511, 1,14 mid zt DS1017, 1,85 mid zt WS0922, odkupujac 1,37 mid z
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obligacji WZ0307, 3,78 mid zt OK0407, 172 min zt PS0507 oraz 289 min
OK0807.

Konkluzja: Ztoty umocnif sie, a kurs EURPLN pokonat poziom 3,80. Dzi$
rynek skupi uwage na danych inflacyjnych, a dane z USA réwniez moga
mie¢ pewne znaczenie.

Przeglad miedzynarodowy

Rynek oczekiwatl wzrostu sprzedazy detalicznej w USA w listopadzie
0 0,2% m/m po spadku o 0,4% m/m w poprzednim miesigcu. Jednak
opublikowane dane byty duzo mocniejsze od oczekiwan, gdyz pokazaty
wzrost 0 1,0%. Sprzedaz po wykluczeniu aut wzrosta o 1,1%, a sprzedaz
samochodéw o 0,9%. Co ciekawe dane za pazdziernik réwniez zostaty
zrewidowane w goére do -0,1%. Opublikowany raport postawit stat w
sprzecznosci z oczekiwaniami wiekszosci rynku o sporym spowolnieniu
amerykanskiej gospodarki.

Na dzi$ zaplanowano publikacje danych o cenach w handlu zagranicznego w
Stanach Zjednoczonych.

CZAS ; OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES WARTOSC
14:30 USA  Ceny w handlu zagranicznym (import) X % 0,0 2,0

Zrodio: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **|  Fixing
EUR 3,7919  3,8082 3,8082 3,7933 3,8000 302 e r 391
usbD 2,8598 2,8771 2,8685 2,8692 2,8639
*8:30, = 17:00 389
- 3,87
Notowania kursu EUR/USD (13.12.2006
Otwarcie * | Zamkniecie ** r385
EUR/USD 1,3201 1.3281 1.3272 1.3223
*8:30, ** 17:00 383
r 3,81
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3271 CADPLN 2,5343 r379
USDPLN 2,8705 DKKPLN 0,5081 377
EURPLN 3,8091 NOKPLN 0,4569 ’
CHFPLN 2,3847 SEKPLN 0,4174 2,86 - T 375
JPYPLN* 2,4801 CZKPLN 0,1354 L L 2 2 o @ @© © ®» 3 3 3 3 3 3 3
GBPPLN 5,6058 HUFPLN* 1,4671 e -2 R8QKIZITITTaSS
* za 100 jednostek ) ) T
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
% Rentownosci obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji (13.12.2006

PL GER
. Rentow Zmiana Rentow miana Rentow Zmiana
Termin A v v
nos¢ (pb) nosé (pb) nos¢ (pb)
4,56 4,71 3,73
3L 4,69 0 4,61 10 3,72 1
4L 4,84 2 3,75 4
5L 4,94 3 4,56 10 3,73 1
8L 5,03 3 3,76 0
10L 5,14 5 4,59 9 3,75 2
Aukcje obligacji
Sr. Poprzednia .
Oferta  Popyt Sz;zie- rentow- $r, ZT':;“
nosé rentowno$é P
PLN m
02.11 2L 1400 4150 1400 4,723 4,970 -25
15.11 5L 2000 4852 2000 4.987 5.328 -34
11.10* 10L 2400 5520 2400 5,483 5,595 -11

* w tym aukcja uzupetniajgca

Stawki WIBOR (13.12.2006
Termin Stawki Zmiana (pb

O/IN 4,09 -1
TIN 4,10 0
swW 4,10 -1
2w 4,10 -1
™M 4,12 -1
3M 4,19 0
6M 4,29 -1
9M 4,40 0
1Y 4,50 0
Stawki FRA (13.12.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,14 0
3x6 4,36 1
6x9 4,51 0
9x12 4,64 1
3x9 4,47 3
6x12 4,61 1

%
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430 f - mmm oo

4,10 T T T T T T T T T T T T T T )
L L 2 2 2 &2 L 8 2 5 2 2 2 2 2 2
™ w0~ o - o™ [Te) ~ o = o o A o> o e
~ - = - &N A d & N - ®»® 10~ o - o

—— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA6x9

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 sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorédw. Klienci powinni kontaktowaé
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.
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