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Wbrew wczesniejszym wypowiedziom minister finanséow Teresy Lubinskiej prezentacja nowego Programu
Konwergencji nie nastapi 10 grudnia, lecz dopiero 10 stycznia. Pierwsze czytanie budzetu w Sejmie nie przyniosto
natomiast na razie zadnych rozstrzygnie¢ w sprawie przysziorocznego budzetu. W rezultacie w ciaggu minionego
tygodnia nie dowiedzieliSmy sie niczego nowego na temat polityki fiskalnej. Na tle prac nad budzetem trwa gra
pomiedzy PiS a jego nieformalnymi koalicjantami, czyli Samoobrong i LPR. Te ostatnie partie groza, ze przestana
popiera¢ rzadowe przediozenia, a PiS odwzajemnia sie grozba doprowadzenia do wczesniejszych wyborow, widzac
rosnace poparcie w sondazach dla siebie i malejace dla swoich partneréw.

W ciagu najblizszego tygodnia poznamy kilka waznych wskaznikéw. Powinien sie z nich wyloni¢ obraz gospodarki
o0 coraz mochiejszym rynku pracy, ale bez nadmiernej presji ptacowej, a wiec z dobrymi perspektywami inflacji.
Biezaca inflacja okaze sie prawdopodobnie bardzo niska, spadajac ponownie ponizej dolnej granicy
dopuszczalnych odchylen inflacji od celu banku centralnego. Wraz z umacniajacym sie ztotym moze to zwiekszy¢
sktonnos¢ przynajmniej niektérych cztonkéw RPP do ponownego dokonania obnizki stop procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SIS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA rolellyes
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 grudnia)

20:00 USA Deficyt budzetowy (U) Xl mid $ -61,3 - -57,9
WTOREK (13 grudnia)

11:00 GER Indeks ZEW (W) Xll pkt 53,0 - -55,2

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) Xl % m/m 0,5 - -0,1

20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja (W) Xl % 4,25 - 4,0
SRODA (14 grudnia)

11:00 POL Aukcja zamiany obligacji (W)

16:00 POL Ceny konsumenta (W) Xl % rir 1,3 1,3 1,6

16:00 POL Podaz pieniadza (U) Xl % rir 13,4 12,2 8,7

16:00 POL Saldo obrotéw biezacych (W) X min € -305 -370 -357

14:30 USA Handel zagraniczny (W) X mid $ -63,0 - -66,11

14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (U) Xl % -0,3 - -0,3

CZWARTEK (15 grudnia)

16:00 POL Place (W) Xl % rir 3,8 3,8 6,4

16:00 POL Zatrudnienie (U) Xl % rir 2,2 21 21

14:30 USA Ceny konsumenta (W) Xl % rir -0,3 - 0,2

15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) X mid $ 80,0 - 101,9

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (U) Xl % 79,8 - 79,5

15:15 USA Produkcja przemystu (W) Xl % m/m 0,5 - 0,9
PIATEK (16 grudnia)

10:00 GER Indeks Ifo (W) Xl pkt 98,2 - 98,2

11:00 EMU Finalny HICP (W) Xl % rir 24 - -195,7

14:30 USA Saldo obrotéw biezacych (W) 11 kw. % rir -198,0 - 2,5

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kilka waznych wskaznikéw

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Ze wskaznikdw publikowanych w ciggu najblizszego
tygodnia jak zwykle bardzo wazna dla rynku bedzie inflacja.
Przewidujemy, ze obnizyla sie ona w listopadzie do 1,3%
r/r. To nizsza prognoza od wczesniejszej, gtownie w wyniku
nizszych niz oczekiwano cen zywnosci za sprawg wzrostu
podazy krajowej po zakazie importu do Rosji.

= Do konca | kw. 2006 r. inflacja nie powinna przekroczyé
2%. Oproécz wspomnianych wydarzen na rynku zywnos$ci
poprawa krotkoterminowych perspektyw inflacji wynika
réwniez z wycofania sie przez rzad z podwyzki akcyzy na
paliwa oraz umocnienia ztotego od potowy listopada.

= Nie przewidujemy zagrozen dla inflacji ze strony pres;ji
ptacowej. Prognozujemy, ze po jednorazowym odbiciu
dynamiki przecietnych ptac w firmach do 6,4% r/r w
pazdzierniku, w listopadzie spowolnita ona do 3,8% r/r. Przy
solidnym wzro$cie zatrudnienia przetozy sie to jednak na
spory przyrost funduszu ptac, sprzyjajac konsumpciji.
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= W cieniu danych o inflacji i ptacach pozostang zapewne
statystyki pieniezne. Warto jednak przyjrze¢ im sie w
poszukiwaniu wskazéwek co do sity popytu krajowego.

= Prognozujemy, ze po przejsciowym spowolnieniu wzrostu
podazy pienigdza oraz depozytow i kredytéw ogdtem w
pazdzierniku za sprawg efektu wysokiej bazy (oferta akc;ji
PKO BP na przetomie pazdziernika i listopada 2004 r.),
miniony miesigc przynidst powrét do trendu.

= Potwierdzi to ekspansje gospodarki, ale z punktu
widzenia perspektyw popytu inwestycyjnego najistotniejsze
bedzie, czy poprawi sie dynamika kredytéw dla firm.

= Dane o bilansie ptatniczym za pazdziernik réwniez
powinny potwierdzi¢ ekspansje gospodarki, w tym nadal
dobre wyniki eksportu. Szacujemy, ze eksport wzrést o
14,7% r/r, a import o 14% r/r. Oznaczatoby to, ze zaréwno
popyt zagraniczny, jak i krajowy sg coraz silniejsze.

Miniony tydzien w gospodarce - Debata budzetowa na razie bez rozstrzygnie¢

Terminarz wydarzen zwiazanych z polityka fiskalna

Termin Wydarzenie
9-14 | Budzet w sejmowych komisjach ,branzowych”
16-29 | Budzet w Komisji Finanséw Publicznych
101 Drugie czytanie projektu budzetu w Sejmie
101 Prezentacja nowego Programu Konwergenciji
131 Trzecie czytanie projektu budzetu w Sejmie
171-161 Prace nad budzetem w Senacie
1511 Sejm rozpatruje poprawki Senatu do budzetu
171 Podpisanie budzetu przez Prezydenta RP

= Zgodnie z oczekiwaniami, mimo ze wszystkie partie
skrytykowaty poprawiony projekt budzetu na 2006 r.
przedstawiony przez nowy rzad, zgodnie zadecydowano o
przestaniu tego dokumentu do dalszych prac w komisjach.
= Minister finanséw Teresa Lubinska w trakcie rozméw o
polityce fiskalnej z sejmowg Komisjg Finanséw Publicznych
zapowiedziata, ze nowy program konwergencji zostanie
przedstawiony Komisji Europejskiej do 10 stycznia. Poza
tym nie zdradzita zadnych konkretow. Stwierdzita jedynie,
ze poprzedni program nie byt realistyczny, co sugeruje, ze
w nowym nie bedzie juz mowy o redukcji deficytu
fiskalnego ponizej 3% PKB w 2007 r., lecz pOznie;.
Ciekawe jak zareaguje na to Komisja Europejska.

= Styczen bedzie stat pod znakiem polityki fiskalnej.
Oprocz  kolejnych rozstrzygnie¢ dotyczacych budzetu
poznamy wtedy rowniez nowy program konwergenciji.

Cytat tygodnia -\Wzrost gospodarczy rowniez wazny dla RPP jak inflacja

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP; Reuters, 7 grudnia

Gdyby mocny ztoty dtuzej sie utrzymywat, to moze korzystnie
wplyngé na wysokos$c inflacji. (...) Mocny ztoty jest problemem
przektadajgcym sie na optacalno$c¢ eksportu. (...) Cel inflacyjny
jest gtownym celem, ale nie jest uprawniony poglad, ze wzrost
gospodarczy nie jest dla nas rownie wazny.

Wypowiedz Stanistawa Owsiaka przypomina o tym, ze w
RPP sa czionkowie, ktérzy zwracajg duzg uwage na
notowania ztotego, a jednoczesnie podobng wage jak do
realizacji celu inflacyjnego przyktadaja do tworzenia
warunkéw  korzystnych dla wzrostu gospodarczego.
Sugeruje to, ze utrzymanie obserwowanej od potowy
listopada tendencji aprecjacyjnej ziotego moze zwiekszy¢
sktonnos¢ Rady do dokonania ponownej obnizki stop.
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Monitor rynku

Kurs zlotego 3,5 letni szczyt wobec euro i korekta

345 - - 415 = Dobre nastawienie inwestoréw do regionu utrzymywato

sie na poczatku tygodnia, a ztoty przebit wazny techniczny
340 7 410 poziom 3,87-3,88 i umocnit sie do najwyzszego poziomu
3,35 - + 405 wzgledem euro od 3,5 roku do 3,8255 oraz do 3,2455 do
230 | L 400 dolara, co szto w parze z plotkami o wymianie walut przez
' " MF z zagranicznych emisji oraz z rekordami na GPW. Po
3,25 395 obnizeniu ratingu kredytowego dla Wegier pod koniec

tygodnia nastgpita korekta w regionie i kurs EURPLN
3,20 - 3,90 - - .

powrdcit do poziomu 3,88 po czym zioty znowu zaczat sie
3,15 385 umacniac. W ciggu tygodnia polska waluta zyskata na

wartosci ok. 0,4% do euro i 1% do dolara.

3,10 3,80
E £ £ B 8 B 8B B £ 2 2 2 ¢ = W przysziym tygodniu ztoty powinien pozostawac silny, a

e = F T ® e g - 8w waznym oporem bedzie poziom 3,88-3,89. Prognozujemy,
———USD (lewa 08) EUR (prawa 0§) ze kurs EURPLN bedzie sie wahat w przedziale 3,80-3,90,

natomiast USDPLN 3,22-3,32.
Kurs euro do dolara Stabilny kurs EURUSD

1267 = Kurs EURUSD ponownie wahat sie w waskim przedziale
1,251 1,17-1,184. Dla kursu EURUSD decydujace byly

1.24 7 wypowiedzi cztonkéw EBC o braku planéw stosowania serii
1,23 1 podwyzek stép w strefie euro, oczekiwania na podwyzki
1,22 1 stop przez Fed w obliczu dobrych danych
121 makroekonomicznych w USA, oraz realizacja zyskéw z
120 pozycji dolarowych. W ciggu mijajagcego tygodnia euro
119 ostabito sie o ok. 1% z 1,17 do 1,18.

1’13 | = Na kurs EURUSD wptynie podwyzka stop przez Fed oraz
' dane z USA, tj. deficyt handlowy, naptyw kapitatu, inflacja i
117 produkcja przemystowa, kidre pokazg jak ksztattowac sie

116 bedzie presja inflacyjna. W kontek$cie lekko gotebich

% % § % § § § c% a § é é E’ wypowiedzi cztonkéw EBC dolar w dalszym ciggu powinien
- s sie umacniac.

% Krzywa rentownosci Spokojny tydzien na rynku diugu

5,60

= Miniony tydzien rynek stopy procentowej byt stosunkowo
540 7 stabilny. Przy niewielkiej aktywnosci i ruchach krzywej
5,20 2 o . rentownosci wzrosty o 3-11 pb w poréwnaniu do zesztego
5.00 piatku. Poczatek tygodnia byt spokojny a ceny obligaciji

’ rosty przy umocnieniu na rynkach bazowych, jednak po
4,80 + obnizeniu ratingu dla Wegier przez agencje Fitch, nastapito
4,60 1 pogorszenie nastrojdow dla regionu i dlug zaczat sie
wio | ostabiaé.

' = W przysziym tygodniu opublikowane zostang istotne dane o
4,20 7 inflacii, i jesli prognozy MF odnosnie CPI na poziomie 1,2% r/r
4,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . potwierdza sie rynek moze sie umocni¢. Wazne beda tez dane

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 o ptacach i zatrudnieniu oraz sytuacja na rynkach bazowych w
—e—2gru —e—9gru la  obliczu wielu figur ze Standw Zjednoczonych i Europy.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread s Umocnienie na rynkach bazowych

260 r 140 = Poczatkowo rentownosci 10-letnich amerykanskich
' | 130 obligacji skarbowych i niemieckich wzrosty z 4,54% do
4407 |0 457% oraz z 3,39% do 3,41% po wysokich wskaznikach
4,20 1 ISM i PMI dla sektora ustug. Jednak po publikacji wyzszych
4,00 " 10 danych o wydajnosci pracy poza sektorem rolniczym i
3.80 - 100 nizszych jednostkowych kosztach pracy w USA oraz po

| g0  udanych aukcjach obligacji w USA, dlug znacznie sie

3601 umocnit. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty z
3401 "% poziomu 4,54% na koniec ubiegtego tygodnia do 4,47%, a
3,20 r 70 rentownosci 10-letnich Bundéw z 3,41% do 3.37%.
S L L L o o oL 8 = Nadchodzacy tydzien przyniesie decyzje Fed w sprawie
2 2 258 8 858 8 00 gy & stép i wiele istotnych danych, ktére mogg wptyngé na
- “ A rentownosci na rynkach bazowych.
—— 10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$)
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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 informacji, 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

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



