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Pierwsze dane statystyczne w nowym roku potwierdzitly szybkie tempo rozwoju gospodarki i poprawiajaca sie
sytuacje na rynku pracy, przy jednoczesnie nadal bardzo niskiej inflacji. Poniewaz wzrost gospodarczy i popyt
krajowy beda prawdopodobnie w najblizszych miesigcach i kwartalach na wysokim poziomie, pewna presja
inflacyjna moze sie pojawi¢, ale niekoniecznie musi by¢ ona znaczaca i poki co nie wida¢ powaznego ryzyka
przekroczenia celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. Pozwala to oczekiwaé, ze Rada Polityki Pienieznej dokona
kolejnej ostroznej obnizki stop procentowych juz na najblizszym posiedzeniu w ostatnich dniach lutego.

Zanim jednak do tego dojdzie, w tym tygodniu poznamy kolejna porcje danych, ktére moga byé pomocne przy
podejmowaniu decyzji przez RPP. Praktycznie wszystkie istotne wskazniki zostang opublikowane w czwartek,
podczas konferencji prasowej GUS nt. sytuacji gospodarczej. Najwazniejszy bedzie styczniowy wzrost sprzedazy
detalicznej, prognozowany przez nas na poziomie nieco powyzej 7% r/r. Takie tempo wzrostu bedzie spdjne z
prognozowana przez nas sciezka stopniowego ozywienia konsumpcji prywatnej. Stopa bezrobocia rejestrowanego
w styczniu powinna pokaza¢ wzrost do 18,1%, co jednak nie wynika z odwrécenia pozytywnych tendencji na rynku
pracy, ale z typowego efektu sezonowego w wyniku ktérego liczba bezrobotnych rosnie w okresie zimowym. W
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku bezrobocie wcigz obniza sie¢ w nieztym tempie. By¢ moze
réownie wazne beda dla RPP wskazniki ekonomiczne zawarte w miesiecznym biuletynie statystycznym
publikowanym w czwartek. Beda one zawieraly m.in. bardziej kompletne informacje o sytuacji na rynku pracy w IV
kwartale 2005 — zatrudnienie i ptace w catej gospodarce i w poszczegoélnych sektorach.

Za granica uwage inwestorow przyciagna dane o inflacji i zaméwieniach na dobra trwale w USA, a przede
wszystkim protokot ze styczniowego posiedzenia Fed, ktdry zostanie opublikowany w srode. W strefie euro nastapi
publikacja kilku waznych wskaznikéw, z ktorych najwazniejszy bedzie niemiecki indeks koniunktury IFO.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES \?VSA’\LATTONSIAC
i3 RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 lutego)
11:00 POL Aukcja 1,0 mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)

WTOREK (21 lutego)

11:00 EMU Deficyt handlowy (U) Xl mid € -0,1 - -2,3
SRODA (22 lutego)

10:00 EMU Saldo obrotéw biezgcych (W) Xl mid € -8,0 - -

14:30 USA CPI (W) I % m/m 0,5 - -0,1

20:00 USA Protokot z posiedzenia Fed (W) |
CZWARTEK (23 lutego)
11:00 POL Aukcja zamiany (W)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) | % rlr 6,7 7,3 6,3

10:00 POL Stopa bezrobocia (U) | % 18,1 18,1 17,6

10:00 POL Wskazniki koniunktury (U) Il

10:00 GER Indeks IFO (W) Il pkt 101,5 - 102,0
PIATEK (24 lutego)

14:30 USA Zamdowienia na dobra trwate (W) % -1,0 - 1,8

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ostatnie dane przed posiedzeniem RPP

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= W tym tygodniu jedynie w czwartek nastgpi publikacja
istotnych dla rynku krajowych danych ekonomicznych.

= Najwazniejsza bedzie sprzedaz detaliczna, ktéra powinna
utrzymac¢ dos¢ szybki wzrost (przewidujemy ponad 7% r/r,
rynek 6,7%), potwierdzajac trwajace ozywienie popytu
konsumpcyjnego. Stopa bezrobocia wzrosta zapewne w
styczniu do 18,1% jednak to efekt typowo sezonowy, a w
ujeciu rocznym ciggle trwa poprawa sytuacji na rynku pracy.
Indeksy koniunktury bedg wskazéwka czego w przemysle i
handlu mozemy sie spodziewaé w lutym.

= GUS opublikuje tez miesieczny biuletyn statystyczny,
zawierajgcy m.in. kompletne dane o rynku pracy w IV kw. 05.
= Nieco wiecej wskaznikdw pojawi sie za granica. Uwage
inwestorow przyciagng m.in. dane o inflacji i obrotach
biezacych w USA, protokdt ze styczniowego posiedzenia Fed
oraz niemiecki wskaznik IFO.

Miniony tydzien w gospodarce - Styczniowe dane raczej nie przeszkodzg w obnizce

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Dane o inflacji ponownie zaskoczyly — wzrost CPl w
styczniu byt taki sam jak w grudniu czyli 0,7% r/r, wobec
oczekiwan na poziomie 0,9%. Trzeba przy tym pamietac,
ze dane te zostang zrewidowane w marcu po zmianach w
koszyku konsumpcyjnym, co moze jeszcze obnizy¢
styczniowg inflacje. Dane pokazaly, ze nawet po
wylaczeniu cen zywnosci i paliw presja inflacyjna jest
bardzo niewielka, co wspiera oczekiwania na obnizki stop.
Podobnie jak PPI, ktéry wzrést w styczniu tylko o 0,5% ri/r.

= Srednia ptaca w firmach wzrosta w styczniu o 3,6% r/r, a
zatrudnienie o 2,6% r/r. W efekcie, fundusz ptac w sektorze
firm wzrést o 6,3% nominalnie i 5,5% r/r realnie. Potwierdza
to nasze oczekiwania na szybszy wzrost prywatnej
konsumpcji w kolejnych kwartatach, cho¢ tempo wzrostu
ptac nie przekracza wzrostu wydajnosci pracy i dlatego tez
nie wydaje sie stwarzaé ryzyka dla przysziej inflacji.
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= Dane o produkcji za styczen potwierdzity wzrostowe
tendencje w gospodarce. Produkcja przemystowa wzrosta
0 9,5% r/r, nieco powyzej oczekiwan, a spadek produkc;ji
budowlanej o 7,8% r/r to zapewne efekt wyjatkowo ztych
warunkoéw atmosferycznych.

= W styczniu budzet panstwa zanotowat nadwyzke 704 min
zt dzieki bardzo wysokim wptywom z podatkéw, czesciowo
przeniesionych z grudnia 2005, a w czesci wynikajacych z
wysokiej aktywnosci gospodarczej na poczatku roku.

= Podaz pienigdza wzrosta w styczniu o 10,2% r/r. Trwa
ozywienie na rynku kredytow dla gospodarstw domowych
(23,2% rir), wspierajace prognozowany wzrost konsumpcji.
Lekko poprawita sie tez dynamika kredytéw dla firm (do
3,4% r/r z 2,8% w grudniu). Niski wzrost depozytéw
gospodarstw domowych (2,5% r/r) wynika z rosnacej
popularnosci funduszy inwestycyjnych.

Cytat tygodnia - Czy Rada potrzebuje wiecej informaciji podjecia decyzji?

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP; PAP, 15 lutego

Dane te daja nam wigkszy komfort, jezeli chodzi o przysztosc, ale w
kwestii stép procentowych bardziej wskazane bytoby zaczekanie na
kolejne dane i poréwnanie ich z przebiegiem projekcji.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 15 lutego

Nie moge wykluczy¢ mozliwoSci dalszych obnizek, jesli zmiany
strukturalne dzieki globalizacji zostang utrzymane. To zalezy
réwniez od ksztattu budzetu na 2007 rok. Duzo zalezy od tego co
bedzie sie dziato z kursem.

Wprawdzie ostatnie dane potwierdzity oczekiwania, ze
obnizka stéop moze nastgpi¢ juz w tym miesigcu, to warto
zauwazy¢, ze kilka komentarzy cztonkéw RPP sugeruje, ze
kontynuacja tagodzenia polityki pienieznej nie jest wcale
taka oczywista. Wydaje nam sie jednak, ze w lutym bedzie
juz wystarczajagco duzo argumentéw, by zdecydowaé o
ostroznej redukgciji stop o 25 pb, a informacje naptywajace w
kolejnych miesigcach (m.in. nowa projekcja inflacji, budzet
2007) pomogg RPP oceni¢ czy potrzebne sg dalsze ciecia.
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Ztoty na najmocniejszym poziomie od 3,5 roku

= Poczatek tygodnia przyniost spore ostabienie ztotego w
zwigzku ze  zwiekszong niepewnoscia  odnosnie
wczesniejszych  wyboréow. Gdy ryzyko rozwigzania
parlamentu zostalo ograniczone, a dzieki danym makro
wzrést popyt na obligacje polska waluta znacznie zyskata
na wartosci i umocnita sie do najwyzszych poziomoéw od 3,5
roku wobec euro (3,75). Ztoty zyskat ok. 0,7% do wspoinej
waluty i stracit na wartosci ok. 0,1% do dolara.

= Sadzimy, ze pomimo wcigz istniejacego ryzyka
politycznego i watpliwej trwatosci ,paktu stabilizacyjnego”
ztoty powinien w dalszym ciggu umacnia¢ sie w zwigzku z
duzym popytem inwestoréw na polskie aktywa. Uwazamy,
ze w przysztym tygodniu kurs EURPLN bedzie oscylowat w
przedziale 3,72-3,82 a USDPLN miedzy 3,10-3,20.

Dolar najmocniejszy od 5 tygodni

= Od poprzedniego pigtku dolar zyskat umocnit do euro o
0,8%. Umocnienie waluty amerykanskiej byto wynikiem
m.in. mocnych danych o sprzedazy detalicznej w USA.
Nizszy od deficytu handlowego poziom naptywu kapitatu do
USA spowodowat lekkg korekte, a wypowiedz Bernanke
przed amerykanskim kongresem utwierdzita rynek, ze
nastgpig kolejne podwyzki stop i umocnita dolara. Staby
indeks Michigan przyczynit sie do wzrostu kursu EURUSD.

= W nadchodzacym tygodniu ponownie najwazniejsze dla
relacji EURUSD bedg dane wplywajace na oczekiwania
odnosnie przyszltych stép procentowych. Najistotniejsze
bedg przede wszystkim wskaznik inflacji oraz dane o
zamoOwieniach na dobra trwate. Warto takze zwréci¢ uwage
na protokét z posiedzenia Fed.

Rentownosci blisko rekordowo niskich poziomow

= Zamieszanie zwigzane z mozliwoscig rozwigzania
parlamentu spowodowata przecene dtugu, ale okazato sie
ze byta to dobra okazja do zakupu obligacji. Po uspokojeniu
w polityce i po publikacji niskiej inflacji CPI oraz stosunkowo
stabych danych z rynku pracy rentownosci wyraznie spadty
(ok. 20 pb w ciagu tygodnia). Dane o produkcji
przemystowej i PPI byly neutralne dla rynku.

= Dane o sprzedazy detalicznej oraz bezrobociu bede kolejng
sugestig odnosnie dalszego ksztattu polityki pienieznej. Jesli
beda stabe moze to dodatkowo wzmocni¢ oczekiwania na
obnizki stép. Przy dobrym nastawieniu inwestoréw do regionu i
Polski ceny polskich obligacji mogg w dalszym ciggu rosnag.
Naszym zdaniem RPP obnizy stopy procentowe w lutym, a
popyt na obligacje w marcu bedzie zalezat od komunikatu.

Umocnienie pod koniec tygodnia

= Rentownosci Treasuries pozostaty na zakonczenie
ubiegtego tygodnia na poziomie zblizonym do poprzedniego
piatku. Poczatkowo rentownosci wzrosty w oczekiwaniu na
wystgpienie Bena Bernanke, ktére sugerowato kontynuacje
zacies$niania polityki pienieznej oraz dane o sprzedazy
detalicznej w USA. Nizszy PPI niz w poprzednim miesigcu i
staby wskaznik Michigan przyczynity sie do umocnienia.
Rentownosci Bundéw podazaty za rynkiem amerykanskim.
= W przysztym tygodniu protokét Fed moze mie¢ mniejsze
znaczenie niz dotychczas, gdyz kolejne posiedzenie
odbedzie sie przed przewodnictwem nowego prezesa.
Wazne beda dane o inflacji CPI oraz dane o zaméwieniach
na dobra trwate. W strefie euro kluczowy bedzie wskaznik
Ifo.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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

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



