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23 — 29 stycznia 2006

Sytuacja w polityce wciaz bardzo dynamiczna. O ile najpierw okazato sie, ze Prezydent Lech Kaczynski moze
rozwigza¢ parlament juz na poczatku lutego, jesli budzet nie zostanie przyjety do konca stycznia, to nastepnie
pojawita sie szansa, ze jednak nie dojdzie na wiosne do wyborow. Lider PiS zaproponowat ,,plan stabilizacyjny” na 6
miesiecy, ktory zaktada, ze opozycja poprzez 11 najwazniejszych projektow ustaw i nie bedzie probowa¢ odwolywac
ministrow, a po tym okresie moégltby zosta¢ utworzony rzad koalicyjny. Trzy kluby parlamentarne (Samoobrona, LPR i
PSL) wstepnie zaakceptowaly ,,plan stabilizacyjny”, dorzucajac jednak klika innych ustaw zwiekszajacych wydatki
socjalne i ustawe ograniczajaca niezaleznos¢ NBP, co jest negatywna informacja dla rynku. Jednoczesnie jednak
pojawita sie pewna (niewielka) szansa na koalicje PO-PiS. Niepewnosé¢ polityczna bedzie sie jeszcze przez pewien
czas utrzymywac (w najblizszym tygodniu glosowanie nad budzetem), mogac by¢ istotnym czynnikiem wptywajacym
na rynek finansowy. Oprocz tego jednak kluczowe dla rynku beda oczekiwania na decyzje odnosnie stop
procentowych. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane pokazaly, ze kontynuowane jest przyspieszenie aktywnosci
ekonomicznej, jednak bez znaczacego zagrozenia dla celu inflacyjnego w srednim terminie, tym bardziej, ze dane o
inflacji byly po raz kolejny ponizej oczekiwan (i znaczaco ponizej dopuszczalnych wahan wokoét celu). Czynnikami
ryzyka dla inflacji sq niepewnos¢ polityczna, ktéra w skrajnym scenariuszu mogtaby doprowadzi¢ do mocniejszej
korekty zlotego, oraz obserwowany w ostatnich tygodniach wzrost cen ropy naftowej. Te dwa argumenty moga by¢
istotne dla czesci Rady Polityki Pienieznej, ale uwazamy, ze argumenty na korzys¢ niskiej inflacji powinny przewazy¢
i obnizka stép procentowych bedzie miata miejsce pod koniec miesiaca. Dodatkowy problem z prognozowaniem
decyzji wigze sie z data publikacja nowego Raportu o inflacji (dopiero po decyzji, cho¢ Rada przedyskutuje go juz w
tym tygodniu), gdyz od nowej projekcji inflacji bedzie zalezat punkt widzenia Rady.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S\IZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)v?l\-ll?r-l(-)NSu(\:
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 stycznia)
16:00 POL Wskazniki koniunktury (U) | pkt
WTOREK (24 stycznia)
16:00 POL Stopa bezrobocia (U) Xi % 17,6 17,6 17,3
16:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Xl % rlr 8,6 8,1 7,3
16:00 POL Inflacja bazowa (W) Xl % rir 1,1 1,1 1,1
POL Spotkanie RPP (U)
10:00 EMU Saldo obrotéw biezgcych (U) Xl mid € - - -
SRODA (25 stycznia)
10:00 GER Indeks Ifo (W) | pkt 99,8 - 99,6
16:00 USA Sprzedaz doméw (U) Xl min 6,9 - -
CZWARTEK (26 stycznia)
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Xl % 1,0 - 4,4
PIATEK (27 stycznia)
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 (W) Xll % 75 - 7,6
14:30 USA Przedwstepny PKB (W) IV kw. % 3,1 - 41
16:00 USA Sprzedaz doméw (M) Xl min 1,24 - -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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szybki wzrost, niska inflacja
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Wskazniki produkcji i sprzedazy detalicznej
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—— Produkcja przemystowa

Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= W najblizszym tygodniu poznamy kolejne dane dotyczace
aktywnosci ekonomicznej — sprzedaz detaliczng za
grudzien i wskazniki koniunktury za styczen.

= Nie powinny one zmieni¢ znaczaco obrazu gospodarki,
szczegolnie ze dane o produkcji w przemysle (wzrost o
9,2% rlr) i budownictwie (8,3% r/r) potwierdzity wysoka
dynamike wzrostu gospodarczego. Dane po wyréwnaniu
sezonowym pokazaly jeszcze szybszy wzrost — dla
przemystu 13,3%, co byto najwyzszym wzrostem od potowy
2004 r., gdy miat miejsce przejsciowy boom zwigzany z
akcesjg do UE.

= Wedtug naszych szacunkow wzrost PKB w IV kw. 2005 r.
wyniost 4,5%, a moze jeszcze wiecej, ale to zalezy od
danych o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy wzrostu o
8,1% rir (konsensus rynkowy nieco wyzszy). Wzrost PKB w
catym 2005 r. powinien wynie$¢ ok. 3,5%, a prognoza
rzgdowa na 2006 r. (4,3%) nie wydaje sie by¢ zagrozona.
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= Podobnie jak w poprzednich miesigcach lepszym danym
0 wzroscie gospodarczym nie towarzyszy narastanie presji
inflacyjnej - dane o inflacji CPI i PPI byty ponownie nizsze
od oczekiwan, a tempo wzrostu ptac silnie wyhamowato.

= We wtorek NBP opublikuje szacunki inflacji bazowej za
grudzien. Co prawda powody spadku inflacji CPI byty
doktadnie takie same jak w poprzednich miesigcach (niskie
ceny zywnosci i paliw), niemniej zmiany cen innych
kategorii dobr i ustug nie wskazaty na presje inflacyjna.

= Wedlug naszych szacunkoéw inflacja netto (czyli CPI po
wylaczeniu cen zywnosci i paliw) pozostata w grudniu na
poziomie 1,1% r/r i do konca 2006 roku moze pozostac
ponizej 1,5%, czyli dolnej granicy dopuszczalnych odchylen
inflacji od celu banku centralnego.

= Inne miary inflacji bazowej réwniez utrzymajg sie na
bardzo niskim poziomie.

Miniony tydzien w gospodarce - Polska nie chce obnizy¢ nadmiernego deficytu

Wybrane zatozenia Programu konwergencji

2005 2006 2007 2008
Saldo general government* (% PKB)
wersja styczen 2006 2,9 2,6 2,2 -1,9
wersja listopad 2004 -39 -3,2 2,2 -
Wzrost gospodarczy (% rir)
wersja styczen 2006 3,3 43 46 50
wersja listopad 2004 50 48 5,6 -
Srednia inflacja (% r/r)
wersja styczen 2006 2,2 1,5 2,2 25
wersja listopad 2004 3,0 2,7 25 -

* OFE klasyfikowane w sektorze publicznym

= Tres¢ nowego Programu Konwergencji nie zawiera
informaciji, ktére moglyby sie spotka¢ z cieptym przyjeciem
Komisji Europejskiej, agencji ratingowych, czy rynkow
finansowych.

= Rzad kontynuuje dos¢ ryzykowng gre z Komisjg
Europejska gdyz stwierdzit wprost, ze Polska nie obnizy
nadmiernego deficytu fiskalnego do roku 2007 jesli
instytucje unijne nie zmienig swojego stanowiska w sprawie
klasyfikacji polskich funduszy emerytalnych.

= Dodatkowo, deficyt na poziomie 2,2% PKB (oznaczajacy
powyzej 3% uwzgledniajgc OFE) w 2007 roku zostat
utrzymany pomimo  obnizenia  prognozy  wzrostu
gospodarczego (z 5,6% do 4,6%), co moze wzbudzi¢
podejrzenia co do spdjnosci programu. Co ciekawe,
Ministerstwo Finanséw zatozyto utrzymanie oficjalnych stop
procentowych na stabilnym poziomie 4,5% do roku 2008.

Cytat tygodnia - Czy sytuacja polityczna uniemozliwia obnizke?

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 19 stycznia

Z czysto makroekonomicznego punktu widzenia bytbym sktonny
sie zgodzic¢, ze pewne mozliwosci w tagodzeniu polityki monetarnej
wystepuja, a na pewno sq warte dyskusji i znalezienia najlepszej
decyzji. Jednak mamy takq sytuacje, ze akurat w okresie ciggle
korzystnego  dla  ewentualnej  obnizki  ukfadu  relacji
makroekonomicznych, pojawia sie wyrazny wzrost ryzyka
politycznego. Takie wydarzenia jak perspektywa przedterminowych
wyboréw sq czynnikiem, ktéry musimy brac¢ pod uwage.

Ryzyko polityczne rzeczywiscie sprawia pewien problem dla
Rady (i nie tylko). Jednak, naszym zdaniem, nawet jesli w
wyniku zaognienia sytuacji w polityce dojdzie do ostabienia
ztotego (do powiedzmy 4 za euro), to nie stanowi¢ to
powinno znaczgcego zagrozenia dla celu inflacyjnego, ktory
jest obecnie dos¢ odlegty, gdyz inne czynniki ekonomiczne
(o ktérych moéwi Wojtyna) sprawiaja, ze perspektywa
inflacyjna jest korzystna i uzasadniajg obnizke stop
procentowych.
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Monitor rynku
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Kurs zlotego
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Polityka ostabia zlotego

= Na rynku walutowym w zwigzku z zamieszaniem na
scenie politycznej, perspektywg wczesniejszych wyboréw
badz wejscia do koalicji partii populistycznych, sugestiami o
mozliwosci dokonania zmian w ustawie o NBP oraz
pomimo dobrych danych makro zioty ostabit sie z
rekordowych pozioméw w poprzednim tygodniu o ok. 1%
zaréwno wobec euro jak i dolara w stosunku do ubiegtego
piatku.

= Sytuacja na scenie politycznej moze sie powoli
stabilizowaé, ale nie wydaje sie, zeby zioty powrdcit do
trendu wzrostowego, gdy mozliwe jest poparcie rzadu w
zamian za kosztowne ustawy. Utrzymujemy przedziat
wahan kursu EURPLN na poziomie 3,79-3,89, przy oporze
3,83-3,84, a dla kursu USDPLN oczekujemy 3,13-3,23.

Dolar lekko sie umochit

= Kurs EURUSD wahat sie znacznie w ciggu ostatniego
tygodnia, a dolar umocnit sie o ok. 0,7% wobec wspdlnej
waluty w stosunku do poniedziatkowego otwarcia. Na
poczatku tygodnia dolar zyskat wobec euro przy niskiej
ptynnosci w dzien wolny od pracy w USA. Dobre dane o
produkcji przemystowej, naptywie kapitatu oraz rynku pracy,
a takze komentarze Fed umacniaty dolara. Korekty
nastepowaty po stabszej inflacji CPI i danych o kondycji
przedsiebiorstw z okregu Philadelphia.

= W nadchodzacym tygodniu indeks Ifo moze potwierdzié¢
przyspieszenie w najwiekszej gospodarce kraju UE, podaz
pienigdza bedzie istotna ze wzgledu na przypisywana wage
ze strony EBC. Wazne bedq tez zamdwienia na dobra
trwate i dane z rynku nieruchomosci, ktére moga pokazac
potwierdzenie spowolnienia na rynku.

Oczekiwanie na obnizke silniejsze od polityki

= Diugi koniec krzywej rentownosci obligacji wzrost w ciggu
tygodnia o 5-17 pb wobec ubiegtego piatku. Poczatkowo dobre
dane o inflacji i ptacach wsparty rynek diugu, jednak rosnace
ryzyko wczesniejszych wyboréw oraz duza oferta na przetargu
obligacji doprowadzity do korekty. Aukcja okazata sie bardzo
udana i w efekcie rentownosci spadly, podobnie jak po niskim
wskazniku PPI, ktéry pokazat niska presje inflacyjna.

= W kolejnym tygodniu opublikowane zostang jedne z
ostatnich danych makro przed posiedzeniem RPP, ktére
naszym zdaniem nie wptyng istotnie na decyzje Rady. Diug
moze by¢ nadal pod presja niepewnej sytuacji politycznej,
cho¢ gra na obnizke stop powinna przewazy¢ i rentownosci
powinny pozosta¢ na wzglednie mocnych poziomach.

Ostabienie Bundoéw i spadek spreadu

= Rentowno$¢ 10-letnich Treasuries lekko spadta do
4,35%, a Bundy ostabity sie z 3,25% do 3,32%, do czego
przyczynity sie jastrzebie wypowiedzi czionkéw EBC o
czujnym monitorowaniu inflacji w EMU. Mocna produkcja
przemystowa, wypowiedzi cztonkéw Fed oraz dane z rynku
pracy utrzymywaty ceny obligacji w USA na niskim poziomie,
a chwilowy wzrost nastapit po niskim CPI. Nie bez znaczenia
dla wahan na rynku dtugu pozostaty ceny ropy.

= W obliczu wypowiedzi cztonkow EBC na ostabienie
niemieckich obligacji skarbowych mogag wptyngé mocne
dane o podazy pienigdza w EMU oraz indeks Ifo. W USA
wazne beda dane o PKB za IV kw., sytuacja na rynku
nieruchomosci oraz zamowienia na dobra trwale.
Rentownosci w USA moga wzrosnaé przed decyzjg Fed.
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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

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



