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Dane o PKB znéw zaskoczyly, osiagajac wzrost na poziomie 5,8% w trzecim kwartale, dzigeki silnemu popytowi
konsumpcyjnemu (wzrost o 5,5%) i inwestycyjnemu (wzrost o prawie 20%), przy delikathnym negatywnym wptywie
eksportu netto. Prawdopodobnie wzrost pozostanie powyzej 5,5% w czwartym kwartale i powinien wynies¢ ok.
5,5% w calym roku. Pomimo, iz dla ,jastrzebich” czlonkéw Rady Polityki Pienieznej, dane te byly potwierdzeniem,
ze zacisniecie polityki jest potrzebne, wydaje sie, ze wiekszos¢ cztonkéw Rady nie zostanie przekonana o ryzyku
dla inflacji w srednim terminie, poniewaz wysoka dynamika inwestycji oznacza wzrost produktu potencjalnego, co
moze ograniczy¢ popytowe efekty presji na ceny. Zauwazmy ponadto, ze w sSrodowym komunikacie Rada
stwierdzita, ze dane o PKB beda prawdopodobnie wyzsze niz 5,5% (a mimo to nie podniosta stop), wiec ich
publikacja nie wnosi wiele nowego do obrazu sytuacji ekonomicznej.

Niemniej jednak, ostatnie dane makroekonomiczne, w szczegdlnosci dane BAEL, dostarczaja argumentéw na
rzecz stopniowej zmiany bilansu czynnikéw w kierunku sytuacji coraz mniej przyjaznej dla inflacji. Kluczowe
pytanie dla Rady Polityki Pienieznej nie brzmi ,czy inflacja wzrosnie?”, ale ,,0 ile wzrosnie?”, bo przeciez
osiagniecie celu inflacyjnego na poziomie 2,5% powinno by¢ wrecz przez Rade pozadane. Naszym zdaniem, jezeli
nowe dane nie pokaza, ze szybszy wzrost popytu i zmiany na rynku pracy znacznie podwyzszaja presje na wzrost
cen, to moze sie okazaé, ze stopy procentowe sa na odpowiednim poziomie by ustabilizowa¢ inflacje na poziomie
2,5% w srednim terminie. Tym bardziej, ze punkt startowy inflacji na koniec tego roku bedzie nizszy niz jeszcze
niedawno oczekiwano, miedzy innymi dzieki umocnieniu zlotego. Wedtug Ministerstwa Finanséw perspektywa
inflacji na najblizsze miesiace jest korzystna (2,2% w | kw., wedlug nas bedzie to 2,5%) i jesli mialaby sie
zmaterializowac to utrzymatoby to pozytywne nastroje na rynku obligac;ji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
‘fvzas KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES \?vi\LATToNs'Ig
“wa RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (4 grudnia)
12:00 POL Przetarg 1mlid zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)

11:00 EMU PPI (U) X % rir 4,1 - 4,6
WTOREK (5 grudnia)

10:00 EMU PMI w sektorze ustug (W) Xl 56,5 - 56,5

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (W) 1 kw. % 3,7 - 3,8

14:30 USA Produktywno$¢ pracy (W) 1 kw. % 0,1 - 0,0

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) X % -1,6 - 2,1

16:00 USA ISM w sektorze ustug (W) Xl 56,7 - 57,1

SRODA (6 grudnia)
12:00 POL Aukcja 3,0-4,0 mld zt obligacji 2-letnich OK1208 (W)
CZWARTEK (7 grudnia)

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii - decyzja (W) Xl % 5,0 5,0 5,0

13:45 EMU Spotkanie EBC - decyzja (W) Xl % 3,5 3,5 3,25

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) ‘000 - 357
PIATEK (8 grudnia)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) Xl ‘000 110 - 92

14:30 USA Bezrobocie (W) Xl % 4,5 - 4,4

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédio: 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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Wydarzenia nowego tygodnia - Aukcja obligacji, posiedzenie EBC i dane zagraniczne

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Jak zwykle, w pierwszym tygodniu miesigca nie
zobaczymy zbyt wiele informacji krajowych, a jedynym
wydarzeniem bedzie aukcja obligacji dwuletnich. Mimo
duzej podazy nie powinno by¢ probleméw z popytem.

= Jesli chodzi o dane makroekonomiczne, uwaga rynkéw
finansowych skupiona bedzie na danych z amerykanskiego
rynku pracy, cho¢ opréocz tego (gtdwnie we wtorek)
poznamy jeszcze klika informacji sugerujacych skale
spowolnienia gospodarki amerykanskiej.

= Powszechnie  oczekiwana jest podwyzka
procentowych przez EBC, a rynek skupi
komunikacie aby oceni¢ skale kolejnych ruchéw.
= W grupie tzw. rynkéw wschodzacych wazng informacja
moze by¢ inflacja w Turcji (w poniedziatek), gdyz w
przesztosci dane te wptywaty na waluty regionu.

stop
uwage na

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian mimo szybkiego tempa wzrostu

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= Stopy procentowe pozostaty bez zmian i wyglada na to,
ze ocena Rady odnosnie $rednioterminowych perspektyw
inflacji nie zmienita sie od poprzedniego posiedzenia.

= Niestety, komunikat po raz kolejny nie przedstawit zbyt
wiele szczegotéw odnosnie tego, jakie sg przewidywania
inflacyjne Rady po roku 2007. Trudno wiec okresli¢ o ile
nizsza od projekcji NBP jest prognoza inflacji Rady.

= W komunikacie Rada przedstawita szacunki NBP
odnosnie wzrostu PKB w trzecim kwartale, stwierdzajac, ze
moze by¢ on wyzszy od 5,5%, szczegdlnie dzieki dalszego
ozywienia inwestycji. Mimo tego Rada nie zdecydowata sie
na podwyzke stép.

= Podtrzymujemy opinie, ze polityka pieniezna pozostanie
bez zmian, co najmniej przez najblizsze miesigce,
oczekujac na bardziej przekonujgce sygnaty ze strony
danych gospodarczych.
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne

= Po $wietnych wynikach PKB za trzeci kwartat, wydaje sie,
ze wzrost PKB powinien pozosta¢ powyzej 5,5% w
czwartym kwartale i osiagna¢ 5,5% w catym 2006 roku.

= Utrzymanie szybkiego tempa wzrostu inwestycji dobrze
wrézy prognozom PKB na kolejne kwartaty, a dodatkowo
moze oznacza¢ wzrost potencjalnego PKB, co moze
ograniczy¢ efekty presji popytowej na ceny.

= Istnieje potencjat do dalszego wzrostu inwestycji - naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych, naptyw funduszy
unijnych oraz fakt, ze relacja inwestycji do PKB jest w
Polsce nadal stosunkowo niska (ponizej 20%).

= Wzrost konsumpcji prywatnej réwniez powinien pozostaé
wysoki, gtdwnie dzieki nie stabngcemu strumieniowi
dochodéw gospodarstw domowych (rosngce zatrudnienie i
ptace) i duzej dostepnosci kredytu.

Cytat tygodnia - Czy umocnienie ztotego pomoze eksporterom?

Jarostaw Kaczynski, premier, PAP, 29 listopada

Uwazam, ze pospiech w tej sprawie [przyjecia euro] moze nam
bardzo zaszkodzi¢. Wprowadzenie w tej chwili euro to jest zdjecie
ochrony z polskiego eksportu. (...) Ztoty jest w tej chwili
niedoszacowany. Euro nie jest warte 4 zi, ono jest warte mniej.

Piotr Soroczynski, wiceminister finansow,
Rzeczpospolita, 1 grudnia

Do kornca lutego ztoty bedzie sie umacniat. Za euro mozemy wtedy
ptaci¢ nawet ponizej 3,7 zt. Potem ztoty moze zaczg¢ stabngc.

Argumenty, ktorymi premier uzasadnit swoje stanowisko
powinny przemawia¢ raczej na rzecz szybkiego
wprowadzenia euro. O ile trudno sie nie zgodzi¢, ze wiele
fundamentalnych czynnikow przemawia za aprecjacjg
zlotego w diuzszym okresie, to warto zauwazy¢, ze w tej
sytuacji utrzymanie ptynnego kursu walutowego nie jest —
delikatnie moéwiac — najlepszym sposobem na ochrone
eksporterow przed utratg konkurencyjnosci. Zresztg tego
typu wypowiedzi (wiceminister finanséw dotaczyt dwa dni
pdzniej) moga przyspieszac trend na umocnienie ztotego.
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Kurs zlotego
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Powroét do umocnienia

= W minionym tygodniu kurs ztotego poczatkowo byt dosyé
stabilny wobec gtéwnych walut, cho¢ stopniowo sie
umacniat. Pod koniec tygodnia zyskat dodatkowe wsparcie
dzieki bardzo dobrym danym PKB za Il kw. oraz prognozie
Ministerstwa Finanséw spadku EURPLN do 3,7 do lutego.
Ztoty umocnit sie od minionego pigtku o 0,7% do euro i
2,3% do dolara.

= Bardzo dobre dane PKB za lll kw. oraz dalszy pozytywny
rozwdj sytuacji gospodarczej (PKB w IV kw. moze rowniez
zaskoczy¢ in plus), oraz dobre nastawienie do regionu w
dalszym ciggu beda pozytywnie oddziatywa¢ na ziotego.
Kurs EURPLN moze dalej spada¢, a w tym tygodniu
powinien pozosta¢ w przedziale 3,75-3,85, a USDPLN w
2,83-2,93. Istotnym pasmem oporu dla EURPLN bedzie
przedziat 3,78-3,79, a kolejnym poziom 3,75.

Spadek rentownosci na rynku dtugu

= Stopniowo umocnienie nastgpito tez na rynku dtugu, a
rentownosci obligacji spadty o 7-9 pb w ciggu tygodnia.
Wzrosty cen nastgpity mimo wysokiego PKB oraz
informacji o duzej podazy papieréw skarbowych w grudniu,
i byty wsparte przez sytuacje na rynkach bazowych.

= Wydaje sig, ze po znaczgcym umocnieniu na rynku dtugu
od poczatku pazdziernika (m.in. dzieki rynkom bazowym i
przesuwaniu sie oczekiwan, co do decyzji o podwyzce
stop) obligacje sg dos¢ drogie, jednak pozytywny nastroj
moze sie utrzymac jesli prognozy Ministerstwa Finanséw
sie zrealizujg. Dane z rynku pracy oraz PKB nie przekonaty
wiekszosci RPP o koniecznosci szybkich podwyzek. Przy
braku danych krajowych w tym tygodniu obligacje bedg
gtéwnie pod wptywem danych zagranicznych.

EURUSD powyzej 1,33

= W poprzednim tygodniu dolar pozostawat na stabych
poziomach, a negatywny wptyw na zielonego miaty stabe
dane o zamoéwieniach na dobra trwate i indeks zaufania
konsumentéw w USA. Dolar zyskat po rewizji danych o
PKB, jednak dobre dane o PKB w EMU i stabszy indeks
Chicago PMI i ISM przyczynity sie do dalszej zwyzki kursu
EURUSD, ktéry wzrdst w ciagu tygodnia o 1,6% do 1.33.

= Po pokonaniu waznych technicznych pozioméw przez
kurs EURUSD, oczekujemy, ze dolar moze w dalszym
ciggu traci¢ na wartosci, w zwigzku ze spowolnieniem
gospodarczym i oczekiwanymi obnizkami stép w USA, oraz
wzrostami stép w strefie euro (kolejna juz w czwartek). W
przysztym tygodniu kluczowe beda tez dane z rynku pracy i
wskazniki aktywnosci PMI, ISM.

Spadek rentownosci w USA dzieki stabym danym

= Stabe dane z USA (zamoéwienia na dobra trwate, indeks
zaufania konsumentéw, Chicago PMI) spowodowaly spadek
diugoterminowych  rentownosci  Treasuries  (10-letnie
rentownosci spadty o 8 pb do 4,47%). Rynek lekko sie ostabit
po dobrych danych o PKB, cho¢ ruch ten byt krétkoterminowy
z uwagi na nizsze dane inflacyjne (PCE). Ceny 10-letnich
Bunddw nie zmienity sie w istotny sposoéb.

= W przysztym tygodniu nastapi publikacja kilku waznych
danych, przede wszystkim z amerykanskiego rynku pracy.
Wskazniki aktywnosci moga potwierdzi¢ spowolnienie w
USA, a rynek skupi uwage réwniez na posiedzeniu EBC
(spodziewana podwyzka). Sugestie, co do dalszego
zacie$niania w EU-12, moze zawieraé¢ komunikat EBC,
zwlaszcza w konteks$cie mocniejszego euro.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



