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Miniony tydzien uptynat pod znakiem oczekiwania na publikacje danych o PKB, decyzje Rady Polityki Pienieznej
oraz autopoprawke do ustawy budzetowej na 2006 rok. Okazalo sie, ze wszystkie te informacje byly mniej wiecej
zgodne z oczekiwaniami. Wzrost PKB w Il kwartale wyniést 3,7%, potwierdzajac stopniowe ozywienie gospodarcze
oparte w coraz wiekszym stopniu na popycie krajowym (chociaz rola eksportu netto jest nadal bardzo istotna).
Biorac pod uwage poprawe kondycji gospodarki i przewidywany powrét inflacji do celu, RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian, ale rownoczesnie utrzymata tagodne nastawienie w polityce pienieznej, co oznacza, ze
zdaniem wiekszosci jej cztonkéw szanse na obnizki stop procentowych sa nadal wieksze niz na podwyzki. Wydaje
sie, ze faktycznie zagrozenie znacznym wzrostem presji inflacyjnej wciaz nie jest nadmierne, szczegélnie ze
krétkookresowe prognozy inflacji poprawiaja sie w zwiazku z nadpodaza zywnosci spowodowang zamknieciem
granic przez Rosje. Zatwierdzona przez rzad poprawka do budzetu na 2006 r. zaktada deficyt 30,55 mld zi, czyli
wprawdzie nieco powyzej ,,kotwicy”, ale o 2 mld zt mniej niz projekt poprzedniego rzadu. Dochody zwiekszono az o
3 mid zi, w czym pomoze zapewne przesuniecie czesci dochodéw tegorocznych. W sumie nie widzimy powaznych
powodoéw do obaw o realizacje tego budzetu w przedstawionym przez rzad ksztatcie.

W tym tygodniu nie bedzie publikacji krajowych danych statystycznych, w zwiazku z czym rynek finansowy bedzie
obserwowat trendy na rynkach bazowych oraz zwracal uwage na informacje z rzadu i parlamentu. W Sejmie w srode
rozpoczyna sie debata nad budzetem 2006, ktéra za pewne jak zwykle bedzie dos¢ burzliwa. Warto jednak pamietac,
ze zgodnie z polskim prawem parlament nie moze zwigkszy¢ deficytu, co powinno ograniczy¢ wrazliwos¢ inwestoréow
na informacje z Sejmu. Minister finansow Teresa Lubinska powiedziata w zeszlym tygodniu, ze do 10 grudnia ma
zosta¢ przygotowana aktualizacja programu konwergencji. Z tego dokumentu poznamy sciezke redukcji deficytu
fiskalnego, jaka planuje rzad w kolejnych latach. Nie wiadomo jednak, czy informacje te zostang opublikowane przed
koncem tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES \(I)\Ii\?l:l(-)Ns'lg
“wa RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (5 grudnia)
11:00 POL Przetarg bonéw skarbowych 13 tyg. 100 min zt i 52-tyg. 1,2 mid zt

10:00 EMU PMI sektor ustug Xl pkt 55,0 - 54,9

11:00 EMU Sprzedaz detaliczna X % rlr 1,0 - 0,9

16:00 USA ISM sektor ustug Xl pkt 59,0 - 60,0
WTOREK (6 grudnia)

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy 11 kw. % -0,5 - -0,5

14:30 USA Wydajnos$¢ pracy 1 kw. % 4,2 - 41

16:00 USA Zaméwienia w przemysle X % 1,3 - -1,7

SRODA (7 grudnia)
11:00 POL Aukcja obligacji WZ0911 2,5-3,5 mid zt
PIATEK (9 grudnia)
15:45 USA Wstepny indeks Michigan Xl pkt 83,5 - 81,6

16:00 USA Zapasy hurtowe X % 0,4 - 0,6
* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Rusza debata budzetowa

Gtéwne zatozenia budzetu na 2006

Auto- Projekt

poprawka | rzadu Belki

Wzrost PKB (% r/r) 4,3 4,3
CPI $rednio (% r/r) 1,5 1,5
Dochody budzetu (mid zt) 194,2 191,30
Wydatki budzetu (mid zt) 2247 223,87
Deficyt budzetu (mld z}) 30,55 32,58

Zrédfo: Reuters, Ministerstwo Finanséw

= Kalendarz wydarzen na rynku krajowym na najblizszy
tydzien jest stosunkowo ubogi, jako ze do potowy grudnia
nie bedzie publikacji istotnych danych statystycznych. W tej
sytuacji rynek finansowy bedzie obserwowat trendy na
rynkach bazowych oraz zwracat uwage na informacje z
rzadu i parlamentu.

= W Sejmie w $rode rozpoczyna sie debata nad budzetem
2006, ktéra za pewne jak zwykle bedzie dosé burzliwa.
Warto jednak pamieta¢, ze zgodnie z polskim prawem
parlament nie moze zwiekszy¢ deficytu.

= Minister finanséw Teresa Lubinska powiedziata w zeszlym
tygodniu, ze do 10 grudnia ma zosta¢ przygotowana
aktualizacja programu konwergencji. Z tego dokumentu
poznamy Sciezke redukcji deficytu fiskalnego, jaka planuje
rzad w kolejnych latach. Nie wiadomo jednak, czy informacje
te zostang opublikowane przed koncem tygodnia.

Miniony tydzien w gospodarce - PKB, stopy i budzet zgodne z oczekiwaniami

= Wzrost PKB w Ill kwartale wyniést 3,7% r/r, wzrost
konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 2,7%, a wzrost
inwestycji do 5,7%. Mimo poprawy popytu krajowego, nadal
duza role odgrywa eksport netto, ktérego udziat we wzroscie
PKB w Il kwartale wynidst ok. 2 pkt. proc. Oczekiwania na
stopniowe ozywienie gospodarki realizujg sie, ale wcigz nie
jest to sytuacja szczegolnie grozna dla perspektyw inflaciji.

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe bez zmian, postugujac sie
podobng argumentacjg jak w poprzednich miesigcach. RPP
podtrzymata opinie, ze stopa inflacji powréci do celu 2,5%
szybciej niz przewidywat sierpniowy Raport o inflacji.
Jednak réwnoczesnie Rada utrzymata tagodne nastawienie
w polityce pienieznej, co oznacza, ze zdaniem wiekszosci
jej cztonkdw szanse na obnizki stop procentowych sg nadal
wieksze niz na podwyzki.
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= Poprawka do budzetu na 2006 r. przyjeta przez rzad
zaktada deficyt 30,55 mid zt (0 2 mld zt mniej niz projekt
poprzedniego rzadu) i wzrost dochodéw oraz wydatkéw o
odpowiednio 3 mid zti 0,8 mid zt.

= Chociaz spory wzrost dochoddéw moze budzi¢ pewne
zastrzezenia (jest uzasadniany wyzszym wykorzystaniem
funduszy z UE i realizacja programu budowy drég i
mieszkan, skutkujacych wg nas w pierwszej kolejnosci
gtéwnie wyzszymi wydatkami), to wydaje sie, ze bedzie
osiggniety m.in. dzieki przerzuceniu czesci tegorocznych
rekordowo wysokich wptywdw na rok przyszty (wykonanie
tegorocznego deficytu ma byé o 3 mid zt wyzsze niz
sugerowat poprzedni minister finansow).

= W sumie nie widzimy powaznych powodéw do obaw o
budzet na 2006 r. w ksztalcie przedstawionym przez rzad i
uwazamy, ze powinien on by¢ neutralny dla rynku.

Cytat tygodnia - Klopoty z eksportem do Rosji moga obnizy¢ inflacje

Jacek Krzyslak, dyrektor departamentu polityki
finansowej, analiz i statystyki MF; Reuters, 1 grudnia

Oczekujemy spadku inflacji do 1,2% w listopadzie. W ubiegtym
miesigcu ceny nie wzrosty wobec pazdziernika, a moze nawet
lekko spadty. Z danych, jakie zebraliSmy, ceny zywnos$ci w
listopadzie wzrosty o zaledwie 0,1 procent, a paliwa staniaty
3,1 procent miesigc do miesigca. [...] Zmiany, ktére byty do tej
pory, pokazujg, ze nie ma powodu, abysmy mieli odbicie
inflacyjne w styczniu i lutym.

Nasza prognoza zaktadata dotad, ze inflacja w listopadzie
spadta do 1,5% i opierato sie to na zatozeniu duzo wyzszych
cen zywnosci. Istotnym czynnikiem w tej kwestii moze sie
jednak okaza¢ wprowadzenie przez Rosje zakazu importu z
Polski produktéw zywnosciowych, co zwiekszylo podaz na
rynku krajowym i w rezultacie mogito doprowadzi¢ do
znacznych redukcji cen niektérych towaréw. Ta sytuacja
poprawia krotkookresowe perspektywy inflacji, co powinno
by¢ pozytywne dla rynku obligaciji.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Dobre nastroje w regionie sprzyjaja ztotemu
345 - - 415 = Ztoty zyskat po wejsciu Stowacji do ERM2 i poprawie
nastawienia inwestorbw wobec regionu. W dalszej

3,40 - F 410 NP .

kolejnosci  nastgpita  korekta wsparta perspektywg
3,35 1 405 zakonczenia cyklu obnizek stép procentowych, dobrymi
330 1 L 4,00 danymi o PKB oraz kontrowersyjnymi propozycjami
Samoobrony odnosnie celéw NBP. Polska waluta
3.25 7 7395 umacniata sie ponownie po wypowiedzi premiera, ktory
3,20 1 390 odrzucit kontrowersyjne pomysty Samoobrony oraz po
niskiej prognozie listopadowej inflacji. Ztoty umocnit sie w

3157 385 ciggu tygodnia 0 0,9% do euro i 0,6% do dolara.
MO E & n w w w w2 2 & = 0 = Zioty pozostanie stabilny z tendencjg do umocnienia ze
E 2 2 2 8 38 38 3 38 v o 2 g wzgledu na dobre nastawienie inwestoréw do regionu. Na
- o N ) przyszly tydzien prognozujemy kurs EURPLN w przedziale

—— USD (lewa o) ——EUR (prawa of) 3,84-3,94, natomiast USDPLN 3,25-3,36
Kurs euro do dolara EURUSD zmienny przy waskim przedziale wahan

1,26

= Na poczatku tygodnia euro umocnito sie do dolara z
1257 1,169 do 1.19 po stabych danych o sprzedazy doméw na
1,241 rynku wtornym w USA, w perspektywie podwyzki stop
1,23 7 procentowych w strefie euro oraz w wyniku redukciji
1,22 1 nadmiernych pozycji dolarowych. Duzo wyzsze zamoéwienia
1,21 na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, wskaznik
1,20 1 zaufania konsumentéw, PKB za Il kw. spowodowaty
119 1 ponowne umocnienie waluty amerykanskiej. Po podwyzce
118 stép w EMU i gotebiej wypowiedzi Trichet'a, oraz dobrych
7 danych z rynku pracy w USA kurs EURUSD spadt do 1,17.

146 = Lekko gotebi wydzwiek wypowiedzi Trichet'a oraz lepsze

g g g g fg fg g g g u—f f g-; % dane z gospodarki amerykanskiej bedg dziataty na korzysc
® 2 & F - ®© v g g A dolara, a kurs EURUSD pozostanie w przedziale 1,164-
1,19.
% Krzywa rentownosci Wzrost rentownosci, wysokie PKB i brak obnizki stép

= Rentownosci spadaly na poczatku tygodnia dzieki
540 7 lepszym nastrojom w regionie oraz umochieniu na rynkach
bazowych. Rentownosci obligacji wzrosty znaczaco w

oczekiwaniu i po publikacji dobrych danych o PKB i
5001 spadkach na rynkach w USA i w Niemczech. Rynek dtugu
4,80 ostabiat sie takze po zapowiedzi dodatkowych emisji
450 obligacji w grudniu oraz w obliczu decyzji RPP, ktéra nie

zmienita stop (4,5%) oraz pozostawita fagodne nastawienie.
4:40 W ciagu tygodnia rentownosci wzrosty o 8-16 pb.

4,20 1 = Decyzja i komunikat RPP zminimalizowaty oczekiwania
4,00 : : : : : : : : : . na obnizki stép procentowych w kilku najblizszych
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 miesigcach, a duza podaz bondéw i aukcja obligacji mogg
—e—25lis —e—2gru lata  ostabi¢ diug, cho¢ wazniejsza bedzie sytuacja na rynkach
bazowych.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread o Dobre dane w USA i podwyzka stép przez EBC

260 r140 = W ciggu tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries
' 130 wzrosty o 10pb, a Bundéw nie zmienity sie. Obligacje
4401 | 0 amerykanskie umocnity sig na poczatku tygodnia do 4,39
4,20 1 po stabych figurach, to jednak pézniejsze dobre dane (PKB
4,00 " M0 za Ill kw., Chicago PMI) spowodowaty wzrost rentownosci
3.80 -100 do 4,50 i 3,45(Bundy). Po korekcie do 4,40 10-letnie

260 | g9  Treasuries wzrosty ponownie do 4,53 po relatywnie
' mocnym wskazniku ISM i danych z rynku pracy. 10-letnie
3407 "8 Bundy umocnily sie do 3,41 osiagajac 3,38 po podwyzce
3.20 4 170 stop z 2,0 do 2,25% i gotebim komentarzu Trichet'a.

300 T —— 680 a Zmalaly oczekiwania na szybsze podwyzki stop i ich
2 2 22 832 28 8 8 b o 2 g skale w EMU, a dane z USA byly duzo lepsze od
-« - " oczekiwan. W tym tygodniu kluczowe dane naptyng z USA

—— 10L Bund (lewa o8) 10L UST (lewa 08) —— Spread (prawa o) tj. ISM, zamowienia w przemysle, wstepny indeks Michigan.
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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. 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
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, Zespo6t 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



