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Tydzien przed Swietami, chociaz obfitowat w informacje istotne dla rynku finansowego, m.in. publikacje danych
makroekonomicznych i posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, nie przyniést tak naprawde istotnych niespodzianek i
nie zmienit naszej opinii nt. obrazu sytuacji ekonomicznej. Z jednej strony, wskazniki aktywnosci gospodarczej
zanotowaly przyzwoite wzrosty — produkcja w przemysle znacznie powyzej oczekiwan, produkcja w budownictwie i
sprzedaz detaliczna stabiej od oczekiwan, ale tez niezle — potwierdzajac, ze ostatni kwartat tego roku bedzie
okresem wyraznego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego (naszym zdaniem wzrost PKB w IV kwartale
wyniesie ok. 4,5%). Z drugiej strony, wskazniki cen producenta i miary inflacji bazowej po raz kolejny potwierdzity,
ze jak na razie wyzsze tempo rozwoju gospodarki nie przektada sie na nasilenie presji na wzrost cen, a inflacja jest
znacznie ponizej celu inflacyjnego banku centralnego. Biorac pod uwage réznokierunkowe sygnaly z gospodarki
oraz w oczekiwaniu na nowe projekcje inflacji NBP, ktore beda gotowe pod koniec stycznia, Rada Polityki
Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian (juz czwarty raz z kolei). Oficjalny komunikat byt bardziej
»golebi” niz ostatnio, a dla rynku finansowego najwazniejsza sprawq jest to, ze wiekszos¢ cztonkéw Rady nadal
postrzega zagrozenia dla inflacji jako dos¢ umiarkowane, co znalazto odzwierciedlenie w utrzymaniu tagodnego
nastawienia. Decyzja RPP w styczniu bedzie zalezata od nowego Raportu o inflacji, ktéry rynek pozna niestety
dopiero po styczniowym posiedzeniu Rady. Jak na razie utrzymujemy scenariusz stop procentowych bez zmian w
2006 roku.

Ostatni tydzien roku bedzie jak zwykle okresem wygaszonej aktywnosci i matej ptynnosci na swiatowych rynkach
finansowych. Inwestorzy w Polsce poznaja tylko jedna publikacje danych makroekonomicznych — bilans ptatniczy
za lll kwartat 2005 — i to w piatek po potudniu, w zwigzku z czym jej wplyw na zachowanie rynku powinien by¢
znikomy. Tym bardziej, ze publikowane wczesniej miesieczne wyniki bilansu ptatniczego byly istotng wskazowka
czego mozna sie spodziewa¢ po tych danych. Oczywiscie jak zwykle nie mozna wykluczyé, ze dane kwartalne
wprowadzg istotne rewizje do danych o bilansie ptatniczym, ale zmiany nie powinny by¢ rewolucyjne. Za granica
uwage rynkow przyciagna wskazniki zaufania konsumentéw i indeks aktywnosci Chicago PMI.

Zespot Gléwnego Ekonomisty BZWBK zyczy Panstwu zdrowych i pogodnych Swiat Bozego Narodzenia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO ‘?VSAL‘}TONQQ
g RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (26 grudnia)
Swieto — Boze Narodzenie
WTOREK (27 grudnia)

UK Swieto
16:00 USA Zaufanie konsumentow (W) Xl pkt 101,8 - 98,9
CZWARTEK (29 grudnia)
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) Xl % 8,0 - 8,0
16:00 USA Chicago PMI (W) Xl pkt 60,1 - 61,7
16:00 USA Sprzedaz domoéw (W) Xl min 7,0 - 7,09
PIATEK (30 grudnia)
16:00 POL Bilans ptatniczy (U) 1l kw. min € - -1130 -528

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia — Wesotych Swiat
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= Przed koncem 2005 roku poznamy juz tylko jedng
publikacje danych dotyczacych polskiej gospodarki — wyniki
bilansu ptatniczego za Il kwartat br.

= Miesieczne dane na ten temat publikowane przez NBP
wskazuja, ze lll kwartat byt okresem kontynuacji bardzo
pozytywnych tendencji w polskim handlu zagranicznym.
Wzrost eksportu przyspieszyt do prawie 14% r/r, import rost
o ponad 10% r/r, deficyt obrotéw biezgcych byt wprawdzie
wyzszy niz w |l kwartale ale w relacji do PKB zmniejszyt sie
do 1,6% (z 2,1% po potowie roku). Nalezy sie jednak liczyé
z tym, Ze publikacja danych kwartalnych przyniesie korekte
poprzednich wynikéw (dzieki doktadniejszym szacunkom).

= Za granicg publikacje danych réwniez nie bedg liczne i
przy matej aktywnosci poswigtecznej powinny mieé
ograniczony wptyw na zachowanie rynkow. Najwazniejsze
beda dane o zaufaniu konsumentéw i Chicago PMI w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Aktywno$¢ rosnie, inflacja spada, a stopy bez zmian

% Stopy procentowe w Polsce
8,0 §

= Juz czwarty miesigc z rzedu RPP utrzymata stopy
procentowe bez zmian. Nastawienie pozostato tagodne,
czyli zdaniem Rady wieksze sg szanse na obnizki niz
podwyzki w przyszio$ci. Od poczatku 2006 roku termin
,hastawienie” nie bedzie juz uzywany przez RPP.

= Nastgpita istotna zmiana w tresci komunikatu — o ile
przez trzy ostatnie miesigce Rada uwazata, ze inflacja
powréci do celu szybciej niz przewidywata sierpniowa
projekcja, to w grudniu napisano, ze powrét ten moze
nastgpi¢ wolniej niz oceniano poprzednio. Sugeruje to, ze
w opinii wiekszosci czionkdw Rady ocena perspektyw
inflacji przez RPP ulegta poprawie.

= W styczniu RPP moze rozwazaé obnizke, szczegdlnie
jesli inflacja utrzyma sie w grudniu na poziomie ok. 1% a
wzrost pftac spowolni; jednak decyzja bedzie mocno
zalezata od tego co pokaze nowy Raport o inflacji.
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Produkcja przemystowa Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Produkcja przemystu w listopadzie wzrosta o 8,5% r/r, a
po uwzglednieniu czynnikbw sezonowych o 7,4% rir.
Wzrost w budownictwie wyniést 5,9% r/r a po korekcie
sezonowej 8,6% r/r. Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie
nominalnie o 7,3% a realnie o 6,4% r/r. Dane potwierdzity
rosnacg aktywnos¢ gospodarcza pod koniec roku; wzrost
PKB w IV kwartale moze naszym zdaniem wynies$¢ 4,5%.

= Poprawia sie tez sytuacja na rynku pracy, o czym
Swiadczy malejace bezrobocie i wzrost liczby miejsc pracy.
= Jednak mimo szybszego rozwoju gospodarki, nie widaé
objawéw rosnacej presiji inflacyjnej. Wskaznik cen produkgciji
PPI spadt w listopadzie o 0,4% r/r, a wobec pazdziernika
wzrést 0,1% (gtdwnie w efekcie podwyzek w gornictwie).
Miary inflacji bazowej spadly wyraznie. Inflacja netto
wyniosta 1,1%, 15% $rednia obcieta 1,0%, a pozostate
miary znalazty sie w przedziale od -0,1% do 0,7% r/r.

Cytat tygodnia - Ministerstwo Finanséw umacnia ztotego

Cezary Mech, wiceminister finanséw; Reuters, 23 grudnia

Srodki z najblizszej emisji na rynku euro zostang przeznaczone na
finansowanie potrzeb pozyczkowych panstwa. Nie mozna
wykluczyé, ze cze$c Srodkow z tej emisji zostanie wymieniona na
rynku. Liczymy, ze zmniejszenie deficytu budzetu panstwa,
przedstawienie wieloletniego, konserwatywnego planu
finansowego zawartego w programie konwergencji jak i uzyskanie
znacznych transferéw z UE w nastepnej perspektywie budzetowej
spowoduje znaczgce zainteresowanie ze strony inwestorow
zagranicznych naszymi emisjami.

Wyglada na to, ze Ministerstwo Finanséw postanowito
sprawi¢ mity prezent na Gwiazdke posiadaczom kredytoéw
walutowych i wszystkim kupujacym na prezent towary z
importu (cho¢ na pewno nie eksporterom), istotnie
przyczyniajac sie do pokaznej aprecjacji zlotego zaréwno
przez operacje na rynku walutowym, jak i wypowiedzi swoich
przedstawicieli. Jezeli wymiana walut na ztote ma trwac dalej
jak sugeruje Cezary Mech, mozna sie spodziewac¢, ze presja
na aprecjacje ztotego utrzyma sie tez w | kwartale 2006.
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Ztoty umocnit sie na Swieta

= W  mijajgcym tygodniu na  rynku panowata
przedswigteczna atmosfera co objawiato sie niskg
aktywnoscig inwestorow na rynku. Ztoty umocnit sie do euro
podobnie jak inne waluty regionu przy dobrych nastrojach i
nowych rekordach na warszawskiej gietdzie. Polska waluta
umochita sie o ok. 0,84% w stosunku do euro i ostabita
wzgledem dolara o ok. 0,2%.

= Nadchodzacy tydzien powinna cechowaé jeszcze nizsza
aktywnos¢ niz obecnie ze wzgledu na okres miedzy
Swietami Bozego Narodzenia i Nowym Rokiem, a takze z
powodu niewielu publikacji istotnych danych w kraju
(jedynie bilans pfatniczy za Ill kw. 2005). Prognozujemy, ze
kurs EURPLN pozostanie w przedziale 3,80-3,90,
natomiast kurs USDPLN 3,17-3,27.

... podobnie jak dolar

= Po okresie wahan wokét poziomu 1,20 dolar zyskat na
wartosci wzgledem wspdlnej waluty ok. 1,3% do 1,185.
Umocnienie amerykanskiej waluty nastgpito po publikaciji
lepszych danych z rynku nieruchomosci w USA (wzrost
liczby pozwolen na budowe) oraz zrewidowanego w gore
indeksu inflacji PCE za Ill kw. Wiekszy od oczekiwan
spadek indeksu PPI za listopad oraz zrewidowany w dot
PKB za lll kw. okazaty sie mniej istotne, a do lekkiej korekty
przyczynit sie nizszy od oczekiwan wskaznik inflacji PCE za
listopad.

= W przysztym tygodniu nastgpi publikacja kilku istotnych
wskaznikow jak Chicago PMI, sprzedaz doméw i zaufanie
konsumentéw w USA oraz podaz pienigdza w EMU. Jednak w
zwigzku z niskg aktywnoscig na rynkach finansowych na
koniec roku nie powinno by¢ wiekszych wahan kursu.

Spadek rentownosci i zmiany w komunikacie RPP

= Polski dtug umocnit sie w ostatnim tygodniu przed swietami,
a rynek obligacji, podobnie jak rynek walutowy, cechowata
niska aktywnos$¢. Wyzsze dane o produkcji przemystowej nie
wptynety znaczaco na rynek. RPP zgodnie z oczekiwaniami
nie zmienita parametréw polityki pienieznej, cho¢ jej komunikat
miat nieco gotebi wydzwiek, co wraz z nizszymi danymi o
sprzedazy detalicznej oraz spadkiem inflacji netto zgodnym z
konsensusem przyczynito sie do spadku rentownosci.

= Przyszly tydzien powinien by¢ spokojny na rynku obligacii.
Niska aktywnos$¢ i brak istotnych wydarzen oraz publikacii
danych makroekonomicznych powinny sprzyja¢ stabilizacji
rentownosci. Na rynku moze dojs¢ do chwilowej korekty, choé
spodziewamy sie, ze inwestorzy mogq spekulowaé na obnizke
stop w styczniu .

Rentownosci za granicg bez zmian

= Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw pozostaty na
niezmienionym poziomie (4,43% i 3,33%) w poréwnaniu do
ubiegtego pigtku. Ostabienie, ktére nastgpito po dobrych
danych z rynku nieruchomosci oraz po zrewidowanym w
gore wskazniku cen PCE za lll kw., zostato zniwelowane
przez nizszy od prognoz wskaznik za listopad. Na chwilowy
wzrost rentownosci Bundow miata takze wplyw nieco
jastrzebia wypowiedz zrodta zwigzanego z EBC.

= Koniec roku powinien mie¢ stabilizujgcy efekt dla
krzywych rentownosci, cho¢ jesli dane z rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych beda mocniejsze
jak w minionym tygodniu na rynku moze dojS¢ do
ostabienia.
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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, Zespo6t 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



