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Miniony tydzien obfitowal w istotne wydarzenia. W poniedziatek poznaliSmy wstepne dane o PKB za 2005 r., we
wtorek zapadta decyzja RPP o ponownej obnizce stép procentowych, a w czwartek doszio do podpisania tzw.
paktu stabilizacyjnego przez PiS z Samoobrong i LPR.

Wedtug danych GUS, wzrost PKB w w 2005 r. i w samym IV kwartale ub.r. byt stabszy niz oczekiwano, ale zostal
osiagniety przy znacznie silniejszym popycie krajowym, giéwnie inwestycjach. Wedlug nas silne ozywienie
inwestycji nie musi tworzy¢ istotnej presji na ceny, poniewaz inwestycje zwiekszaja nie tylko obserwowane, ale
potencjalne PKB. Tak diugo jak nie obserwujemy znaczacego przyspieszenia popytu konsumpcyjnego, poprawa
popytu krajowego niekoniecznie musi oznacza¢ wyrazny wzrost ryzyka dla srednioterminowych perspektyw
inflacji. Taka interpretacje danych o PKB prawdopodobnie podziela rowniez wigkszos¢ czlonkéw RPP, poniewaz
wstepna informacja GUS o tempie i strukturze wzrostu gospodarczego w 2005 r. nie powstrzymata Rady od
dokonania powszechnie oczekiwanej obnizki stop na styczniowym posiedzeniu. Stopa referencyjna zostata
zredukowana o 25pb i obecnie wynosi 4,25%. Gtéwna stopa procentowa w Polsce jest wiec obecnie nizsza niz w
USA, gdzie Fed po raz kolejny dokonat podwyzki o 25pb do 4,5%. EBC na razie nie zmienit stép, ale rozwazano
podwyzke. Decyzja polskiej RPP zostata uzasadniona optymistycznymi perspektywami inflacji, odzwierciedlonymi
w obnizeniu projekcji CPI (oraz w stabszych projekcjach wzrostu PKB). Niestety, mimo ze RPP miata na poczatku
tego roku — po rezygnacji ze stosowania nastawienia w polityce pienieznej - zaczaé stosowaé nowy sposob
komunikacji z rynkiem, to nie zauwazyliSmy zadnej poprawy. Przejrzystos¢ polityki pienieznej ulegta zmniejszeniu.
Niemniej, chociaz nowy Raport o inflacji i oficjalny komunikat po posiedzeniu Rady nie zawieraty jasnych
wskazowek co do przysztych decyzji w polityce pienieznej i oceny perspektyw inflacji przez bankieréw centralnych,
to mialy one raczej ,,gotebi” ton. Jesli nadchodzace dane ekonomiczne wskaza na brak ryzyka inflacyjnego, to nie
mozna wykluczy¢ kolejnej obnizki stép o 25pb nawet juz w lutym.

W najblizszym tygodniu nie zaplanowano w kraju zadnych waznych wydarzen, chociaz oczywiscie nie mozna
wykluczyé, ze pojawi sie wiecej istotnych dla rynku szczegé6téw na temat ustaw, ktére maja zosta¢ przyjete w
ramach ,,paktu stabilizacyjnego”, wsréd ktorych najgoretsza jest kwestia zmiany ustawy o NBP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svz“:: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA ‘?vig%"s"g
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 lutego)

10:00 POL Aukcja 1,0 mid zt 52-tygodniowych bonéw skarbowych (W)

SRODA (8 lutego)
10:00 POL Aukcja obligacji 12-letnich indeksowanych CPI 120816 500 min zt (W)

Aukcija obligacji 7-letnich o zmiennym kuponie 1,0-2,0 mid zt (W)
CZWARTEK (9 lutego)

16:00 USA Zapasy hurtowe (W) Xl % 0,5 - 0,4

PIATEK (10 lutego)
8:00 GER CPI (U) I % 2,1 - 2,1
8:00 GER HCPI (U) I % 2,2 - 2,1
14:30 USA Deficyt handlowy (W) Xil USD bn -63,5 - -64,21
20:00 USA Deficyt budzetowy (U) I USD bn 8,0 - 8,58

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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= Na najblizszy tydzien w kraju nie sg planowane zadne
publikacje danych.

= Uczestnicy polskiego rynku finansowego beda wiec
$ledzi¢ rozwdj wydarzen na rynkach zagranicznych.

= Na rynkach zagranicznych przez wiekszg czes$¢ tygodnia
brakowa¢ bedzie jednak istotnych impulséw. W ciggu
catego tygodnia nastgpi zaledwie pare, ale za to waznych
publikacji danych, skoncentrowanych pod koniec tygodnia.
Kluczowe bedg dane o deficycie handlowym USA.

= Oprocz tendencji na rynkach zagranicznych, uczestnicy
polskiego rynku beda zapewne obserwowali uwaznie
rozwoj sytuacji na krajowej scenie politycznej. Po
podpisaniu tzw. ,paktu stabilizacyjnego” rynek bedzie teraz
czekat na propozycje zawigzanej wiekszosci
parlamentarnej w zakresie polityki gospodarczej i ustawy o
NBP.

Miniony tydzien w gospodarce - \WWznowiony cykl obnizek stép procentowych

Projekcje inflacji NBP (% r/r)

Luty Maj Sierpien Styczen
2005 2005 2005 2006
IV kw. 2006 0,4-4,2 1,2-38 1,0-3,1 0,5-2,3
IV kw. 2007 0,5-4,6 0,7-4,3 1,2-4,1 1,1-36
IV kw. 2008 - - 0,8-3,9
Projekcje wzrostu PKB (%)
Sierpien 2005 Styczen 2006
2006 3953 3,8-5,1
2007 3,8-5,6 3452
2008 3,6-5,5

Zrédto: NBP, Raport o inflacji - styczen 2006

= Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Rada Polityki
Pienieznej obnizyta podstawowe stopy procentowe o 25 pb.
Podstawg dla takiej decyzji byt nowy Raport o inflacji, ktory
zawierat nowg projekcje inflacji, bardziej optymistyczng od
poprzedniej. Za obnizkg przemawiato réwniez pogorszenie
projekcji wzrostu PKB w najblizszych latach.

= Chociaz komunikat po posiedzeniu Rady oraz Raport o
inflacji miaty generalnie dosc¢ ,gotebi” ton, to nie zawieraty
one jasnych wskazéwek co do kolejnych decyzji w polityce
pieniezne;.

= Oba dokumenty podkreslajg mocno  czynniki
niepewnosci. Wsréd czynnikéw niepewnosci wymienionych
przez RPP znajdujg sie zaréwno takie, ktére moga
poprawi¢ perspektywy inflacji (globalizacja, aprecjacja

Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym Z*Otego)’Jak I d2|alajape W przeciwnym kierunku.

prawdopodobienstwem, uksztattuje sig inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.
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PKB —— Spozycie indywiduaine —— Nakfady inwestycyjne

= Wedlug wstepnych danych GUS wzrost PKB w 2005 r.
wyniost tylko 3,2% wobec oczekiwan na poziomie 3,4%.
= W samym |V kwartale wzrost PKB wynidst wg naszych
szacunkow ledwie 3,9% zamiast prognozowanych 4,5%.

= Struktura wzrostu PKB daje jednak powody do
optymizmu. Wreszcie nastgpito wyrazne ozywienie
inwestycji. W catym roku wzrosty one o 6,2%, a w samym
IV kwartale o blisko 10%, najsilniej od 1998 r. Spozycie
indywidualne zwiekszyto sie 0 2,3% w catym roku i 3,3% w
IV kwartale, czyli zgodnie z oczekiwaniami.

= W sumie popyt krajowy wzrdst w IV kwartale o 5,1%, a
dynamika PKB ogdétem zawiodta ze wzgledu na ujemng
kontrybucje eksportu netto (efekt silnego odbicia popytu
krajowego). Wazne, ze wreszcie ruszyly inwestycje, co
powinno podtrzymaé tendencje wzrostowe w gospodarce,
szczegolnie, ze perspektywy konsumpcji sg réwniez dobre.

Cytat tygodnia - ,Pakt stabilizacyjny” skomplikowat sytuacje

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; Reuters, 2 lutego

Sytuacja jest trudna, bardzo sie nam skomplikowata, dajmy sobie
czas na przeanalizowanie szczegotow. Wszystko zalezy od tego, co
sie bedzie dziato z budzetem i politykq gospodarcza.

To [planowane zmiany w ustawie o NBP] daje do myslenia. Trzeba
przeanalizowac szczegoty, zeby ocenic sytuacje. Na razie to sq tylko
stowa.

Wypowiedzi czionkini RPP po podpisaniu przez PiS z
Samoobrong i LPR tzw. ,paktu stabilizacyjnego” sugeruja, ze
w lutym nie powinno liczy¢ sie na kolejng obnizke stép. Nie
wiadomo jednak, czy wiekszo$¢ czionkéw RPP, ktora
zdecydowata o obnizce stop w styczniu, podziela obawy
Wasilewskiej-Trenkner. Za brakiem ciecia w lutym
przemawia ewentualnie wczesny termin posiedzenia (21-22
lutego), a zatem brak czesci danych miesiecznych i
oficjalnych danych o PKB za IV kwartat 2005 r.
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Ztoty w waskim przedziale wahan

= W minionym tygodniu rynek walutowy byt spokojny. Na
poczatku zioty lekko sie umocnit, jednak nieco gorsze
nastroje inwestoréw wokdt Polski i znaczne spadki na GPW
ostabity ztotego. Kolejne umocnienie przyszto po obnizce
stép przez RPP. Z kolei chwilowe ostabienie spowodowato
podpisanie ,paktu stabilizacyjnego”. Wciagu tygodnia ztoty
pozostat na niezmienionym poziomie wobec euro i ostabit
sie do dolara o ok. 1,1%.

= Sytuacja w polityce powinna by¢ spokojniejsza, mimo
negatywnych aspektow ,paktu stabilizacyjnego”. Wydaje sie
jednak, ze najkosztowniejsze ustawy nie zostang
zrealizowane. Sadzimy, ze w przysztym tygodniu kurs
EURPLN bedzie oscylowat w przedziale 3,77-3,87, a
USDPLN 3,12-3,22.

Umocnienie dolara

= Dolar umocnit sie w tym tygodniu o ok. 1% w stosunku do
wspolnej waluty do najmocniejszych pozioméw od 4 tygodni.
W ciggu tygodnia po stabszym indeksie Chicago PMI
EURUSD wzrést do 1,215, cho¢ sugestie o mozliwosci
dalszych podwyzek stép przez Fed umocnity dolara do
1,208. Jastrzebi komunikat ECB oraz informacje o
planowanych atakach al Qaeda’y na USA przyczynity sie do
lekkiej korekty do 1.21 jednak w oczekiwaniu na dane o
zatrudnianiu poza rolnictwem dolar umochnit sie do 1.197.

= W przysztym tygodniu nie bedzie wielu wydarzen, a rynek
skupi swojg uwage na danych z USA, gtéwnie o zapasach
hurtowych i deficycie handlowym. Jesli spadek deficytu
okaze sie trwalszy moze zaowocowa¢ umocnieniem dolara.

Lekkie wystromienie krzywej

= Obligacje umocnity sie w trakcie minionego tygodnia o 5-
8 pb. na krétkim koncu krzywej, dzieki czemu krzywa
rentownosci ulegta lekkiemu wystromieniu. Poczatkowo
doszio do ostabienia w reakcji na sytuacje na rynkach
bazowych, jednak obnizka stop oraz gotebi komunikat i
projekcja inflacji sugerujacy po6zniejszy powrét inflacji do
celu 2,5% umocnity polski rynek stopy procentowe;.

= W nadchodzacym tygodniu sytuacja na rynku dtugu
powinna by¢ dosyc¢ stabilna w obliczu braku publikacji danych
na rynku polskim oraz chwilowego uspokojenia na scenie
politycznej. Rentownosci beda pod wpltywem sytuacji na
rynkach bazowych.

Wzrost rentownosci w oczekiwaniu na podwyzki stép

= Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt gtéwng stope
procentowg o 25 pb, a EBC pozostawit stope na
niezmienionym poziomie, wydajgc bardziej jastrzebi
komunikat. U.S. Treasuries osfabity sie do 4,61% w
oczekiwaniu na dane o zatrudnieniu w USA, w reakcji na
informacje o podazy papieréw na przysztych przetargach
oraz po danych o zatrudnieniu. Bundy podazaty za rynkiem
w USA, a rentowno$ci 10-letnich obligacji wzrosty z 3,45%
do 3,52%.

= W przysztym tygodniu najwazniejsze beda dane o
zapasach i deficycie handlowym. W obliczu danych w USA
oraz komunikatéw po spotkaniach Fed oraz EBC na
kolejnych posiedzeniach moga wystapi¢ podwyzki stép w
obydwu regionach.
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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

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



