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13 — 19 lutego 2006

W nadchodzacym tygodniu poznamy szereg informacji kluczowych zaréwno dla rynku finansowego jak i dla RPP,
cho¢ trzeba przyznaé, ze pomimo braku istotnych informacji w minionym tygodniu na rynku dziato sie sporo —
znaczace umochienie ztotego pod koniec tygodnia, oraz spadek rentownosci pod wptywem sytuacji na rynkach
zagranicznych, nadwyzki budzetu w styczniu i wypowiedzi jednego z czlonkéw Rady. Profesor Andrzej Stawinski,
ktory wydaje sie reprezentowaé punkt widzenia wiekszosci w Radzie, utozsamil bowiem swdj poglad na
perspektywy inflacji z optymistyczng projekcja NBP. Pozwala nam to podtrzymaé¢ oczekiwania moéwiace o
mozliwosci obnizki stop procentowych juz w tym miesigcu, cho¢ ostateczne potwierdzenie takiego pogladu
otrzymamy po publikacji najblizszych danych ekonomicznych. Najwazniejsze publikacje beda miaty miejsce w srode,
gdyz poznamy wtedy poziom styczniowej inflacji oraz dane z rynku pracy, na ktére tak duza uwage zwracata ostatnio
tzw. jastrzebia frakcja, bedaca w Radzie w mniejszosci. Jednakze, lektura opublikowanego w czwartek raportu NBP na
temat koniunktury wskazuje, ze pomimo oczekiwan na wzrost zatrudnienia (i ogdlnie pozytywnej oceny sytuacji
ekonomicznej), presja inflacyjna (zaréwno ze strony wzrostu plac, jak i wysokich cen surowcoéw) jest pod kontrola.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?V?L\LAI.LNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 lutego)

16:00 POL Deficyt handlowy (GUS) (U) Dec min € -535 -700 -539
WTOREK (14 lutego)

16:00 POL Podaz pieniadza (U) | % rir 10,7 10,4 10,3

11:00 GER Indeks ZEW (W) Il % rlr 71,0 - 71,0

11:00 EMU Wstepny PKB (U) IV kw. % rir 1,7 - 1,6

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) | % m/m 0,6 - 0,7
SRODA (15 lutego)

11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich DS1110 1,8-2,8 mld zt (W)

16:00 POL Wstepny CPI (W) | % rir 0,9 0,9 0,7

16:00 POL Ptace (W) | % rir 4,0 3,4 1,5

16:00 POL Zatrudnienie (W) | % rir 1,9 1,8 0,2

15:00 USA Przeptywy kapitatowe netto (W) Xl mid $ - 89,1

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) | % 80,8 - 80,7

15:15 USA Produkcja przemystowa (W) | % m/m 0,3 - 0,6

CZWARTEK (16 lutego)

14:30 USA Pozwolenia na budowe (W) | min 2,066 - 2,075

14:30 USA Liczba nowych budow (W) I min 2,0 - 1,933

14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (import) (W) | % 0,8 - -0,2
PIATEK (17 lutego)

16:00 POL PPI (W) | % rir 0,6 0,5 0,5

16:00 POL Produkcja przemystowa (W) | % rir 9,3 10,3 9,2

11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) Xl % rir 1,9 - 2,6

14:30 USA PPI (W) I % m/m 0,1 - 0,9

15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) Il pkt - 91,2

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Publikacja danych kluczowych dla decyzji Rady

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

Zatrudnienie w przeds.
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= Najblizszy tydzien przyniesie dane ekonomiczne, po
ktérych uczestnicy rynku bedg mogli z wiekszg pewnoscig
oceni¢ kolejny ruch Rady Polityki Pieniezne;.

= Najwazniejsze z nich zostang opublikowane w $rode i o
ile oczekujemy takiego samego wzrostu inflacji jak
konsensus rynkowy (do 0,9% z 0,7% r/r), to w przypadku
danych z rynku pracy jesteSmy nieco ponizej konsensusu.

= Cho¢ rzeczywiscie istnieje szansa na szybszy wzrost
zatrudnienia (szczegodlnie, ze GUS dokona zapewne
corocznej rewizji bazy danych duzych firm), to
podtrzymujemy nasza opinie, ze jest duza szansa na
kolejng obnizke stép procentowych juz w tym miesigcu.

= Dodatkowo, nalezy pamieta¢, ze dane o inflacji bedg
wstepne i beda przedmiotem rewizji w marcu, po
uwzglednieniu nowego koszyka, ktéry po raz pierwszy
bedzie zawierat ustugi telefonii mobilnej. Moze to obnizyé
stope inflacii nawet o 0.2-0.3 pkt proc.
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Produkcja przemystowa Produkcja budowlana

= Dodatkowymi informacjami bedg dane o podazy
pienigdza (na poczatku tygodnia) i dane 2z sektora
przemystowego (na koniec tygodnia).

= QO ile dane o M3 powinny by¢ neutralne dla rynku, dane o
produkciji wskazg na ile ozywienie aktywnosci ekonomicznej
jest kontynuowane w tym roku. Spodziewamy sie
dwucyfrowego wzrostu produkcji (nieco wyzej niz
oczekiwania rynku), cho¢ trzeba przyzna¢, ze istnieje
ryzyko mniejszego wzrostu ze wzgledu na silne mrozy na
poczatku tego roku. Ten czynnik bedzie zapewne bardziej
istotny dla produkcji budowlano-montazowe;.

= Roéwniez w pigtek poznamy dane o cenach producenta,
ktdre uzupetnia obraz coraz szybciej rozwijajacej sie
polskiej gospodarki bez objaw znaczacej presji na ceny.
Oczekujemy, ze roczna inflacja PPI pozostanie na niskim
poziomie sprzed miesigca (0,5%).

Miniony tydzien w gospodarce - Szybszy wzrost z umiarkowang presjg inflacyjng

Oczekiwania inflacji przedsigbiorstw CPl w ciagu najblizszych = Raport NBP nt. koniunktury w | kwartale 2006 wskazuje

12 miesiecy - srednia (linia czarna), mediana (linia czerwona)
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na kontynuacje szybkiego rozwoju gospodarczego, ale
presja inflacyjna pozostaje pod kontrolg.

= Nastepuje poprawa oceny sytuacji gospodarczej i
sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz formutowane
przez przedsiebiorstwa oceny popytu.

= Pomimo jednak, ze oczekiwany jest wzrost zatrudnienia,
mniejszy odsetek przedsiebiorstw planuje podwyzszyé
ptace, a skala planowanych podwyzek pfac jest nizsza niz
rok wczesniej. Oznacza¢ to moze umiarkowang presje
inflacyjng nawet przy kontynuacji wzrostu zatrudnienia,

= Co wiecej, prognozowany wzrost cen jest mniejszy niz
rok wczesniej, a wzrost cen paliw ma niewielkie przetozenie
na ceny towarow detalicznych.

= Eksport radzi sobie dobrze mimo umocnienia ztotego.

Cytat tygodnia - Projekcja przedstawia najbardziej prawdopodobny scenariusz

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, Reuters, 10 lutego

Najprawdopodobniej wchodzimy w okres, na ktéry od jakiegos czasu
wszyscy czekali, mianowicie w okres wzglednie szybkiego wzrostu i
niskiej inflacji. Z punktu widzenia banku centralnego sytuacja w
gospodarce przedstawia sie korzystnie. Po styczniowej obnizce stop
projekcja inflacji nadal przedstawia najbardziej prawdopodobny
scenariusz inflacyjny. Polityka pieniezna polega na dostosowywaniu
poziomu stép procentowych do najbardziej prawdopodobnego biegu
zdarzen.

W dwdch wywiadach jeden z cztonkéw RPP przedstawit poglad,
ktérego zabrakto nam w styczniowym komunikacie Rady.
Mianowicie odniést sie on do projekcji NBP, kitéra pokazata
optymistyczng $ciezke inflacji i stwierdzit, ze to jest wiasnie
najbardziej prawdopodobny (nawet po styczniowej obnizce)
scenariusz, na ktéry Rada powinna reagowac. Oznacza¢ to moze,
ze wedtug niego czynniki niepewnosci wymieniane przez Rade
neutralizujg sie i nie zmieniajg znaczaco $ciezki inflacji w
poréwnaniu z projekcja. Profesor Stawinski dodat, ze kluczowe dla
dalszej oceny sytuacji bedg dane o inflacji bazowej i wydajnosci.
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Ztoty znéw ponizej 3,80

= Przez wigkszos$¢ minionego tygodnia zioty oscylowat w
waskim przedziale, gdyz na rynku nie byty publikowane
zadne istotne informacje, ktére wptynety by zdecydowanie
na decyzje inwestoréw. Jednak pod koniec tygodnia ztoty
znaczaco sie umocnit i przetamat kluczowy poziom
techniczny 3,80 wobec euro. W ciggu tygodnia polska
waluta zyskata ok. 1% do euro oraz 0,3% do dolara.

= Przyszly tydzien przyniesie wiele kluczowych informaciji.
Wazne z punktu widzenia rynku walutowego beda dane
wplywajace na zwiekszenie oczekiwan odnosnie dalszych
obnizek stép procentowych, co moze zwiekszy¢ popyt na
obligacje i przyczynic sie do umocnienia ztotego.
Szacujemy, ze zioty bedzie oscylowat w przedziale 3,74-
3,84 wobec euro oraz 3,10-3,20 wobec dolara.

Dolar najmocniejszy od 5 tygodni

= Amerykanska waluta umocnita sie o ok. 0,8% wobec euro
do najmocniejszych poziomdéw od 5 tygodni w zwigzku
wiekszymi oczekiwaniami na kontynuacje podwyzek stop w
USA oraz w obliczu dobrej sytuacji na rynku pracy.
Pozytywny wplyw na warto$¢ dolara miata tez wypowiedz
A. Greenspana odnos$nie dobrych perspektyw gospodarki
amerykanskiej. Wysoki deficyt handlowy okazat sie zgodny
z oczekiwaniami i spowodowat korekte.

= Po stabilizacji deficytu handlowego USA na wysokim
poziomie istotne dla dolara beda dane o przeptywach
kapitalowych, a takze wazne z punktu widzenia stép
procentowych i dalszego zaciesniania polityki pienieznej
dane o wykorzystaniu mocy produkcyjnych i produkcji
przemystowej oraz rynku nieruchomosci.

Rynek obligacji coraz mocniejszy

= W tym tygodniu rynek stopy procentowej pozostawat w
duzym stopniu pod wplywem bazowych rynkéw obligaciji.
Polski dtug umacniat sie od poczatku tygodnia, i pomimo
tymczasowej korekty rentownos$ci spadty o ok. 8-15 pb, a
krzywa sptaszczyta sie na odcinku 2-5 lat, a lekko
wystromita dla 5-10 lat. Dodatkowe umocnienie przyniosta
wypowiedz czionka RPP Andrzeja Stawinskiego.

= Kluczowa dla polskiego rynku dtugu w tym tygodniu bedzie
przede wszystkim inflacja CPI oraz dane z rynku pracy, a w
dalszej kolejnosci produkcja przemystowa. Jesli dane okazg
sie zgodne 2z naszymi prognozami, to przy =zatozeniu
stabilizacji w polityce oczekiwania na obnizke stép juz w lutym
moga wzrosnag, a rentownosci obligacji moga wcigz spadac.

Lekkie umocnienie na rynkach bazowych

= Amerykanskie Treasuries ostabiaty sie w tym tygodniu
gtéwnie przed przetargami obligacji w zwiazku z wysokag
ofertg, cho¢ ich wyniki byty pozytywne. W rezultacie 10-
letnie rentownosci byty nizsze o 4 pb na poziomie 4,51% w
poréwnaniu do poprzedniego pigtku. W obliczu braku
publikacji istotnych danych w strefie euro rentownosci
Bundéw podazaty za rynkiem amerykanskim, a 10-letnie
rentowno$¢ spadta o 5 pkt do 3,43%

= W tym tygodniu dla Fed oraz rynku stopy procentowej
kluczowe beda dane o produkcji przemystowej oraz z rynku
nieruchomosci, ktére moga potwierdzi¢ solidny wzrost
amerykanskiej gospodarki. Indeks ZEW oraz dane o PKB
za IV kw. bedg wazne dla stép w strefie euro.



wmxx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 13 - 19 lutego 2006

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 ktérakolwiek 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



