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Po dos¢é monotonnym tygodniu, w piatek na polski rynek finansowy zawitata lekka korekta w reakcji na napiecia w
koalicji rzadzacej, plotki (szybko zdementowane) o dymisji Zyty Gilowskiej, oraz spekulacje nt. przedterminowych
wyboréw. Niepewnos¢ moze utrzymac sie jeszcze pare dni, poniewaz nadal nie wiadomo jak ostatnie afery wptyna
na relacje miedzy koalicjantami, chociaz perspektywa wczesniejszych wyborow wydaje sie na razie dos¢ odlegta
(propozycja wyboréw na wiosne zgtoszona przez PO zostata odrzucona przez PiS). Moze to ostabia¢ ziotego w
krotkim terminie, gdyby spory sie przedtuzaly, jednak ostatecznie powinny przewazy¢ silne fundamenty
ekonomiczne i pozytywne nastawienie zagranicy do rynkéw wschodzacych.

W tym tygodniu rozpocznie sie kolejny cykl publikacji danych, z ktérych najwazniejsza bedzie listopadowa inflacja.
Przewidywany jest lekki wzrost CPl do 1,5%, gtéwnie za sprawa efektu niskiej bazy, co nie powinno wywotaé
niepokoju o szybkie podwyzki stop. Réwniez dane o placach w sektorze firm beda raczej pozytywne dla rynku
dlugu, pokazujac lekkie spowolnienie wzrostu. Wsrod informacji z zagranicy najwazniejsze bedzie posiedzenie
Fed, jako ze komunikat banku moze mie¢ wplyw na oczekiwania odnosnie przysztych stép procentowych w USA.
Opublikowane w piatek dane z rynku pracy USA potwierdzity, ze gospodarka ma sie lepiej niz oczekiwano.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz;sa KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viLP}ToNé!AC
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (11 grudnia)
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) X % 0,5 - 0,9
WTOREK (12 grudnia)
11:00 GER Indeks ZEW (W) Xl -2,5 - -28,5
14:30 USA Bilans handlowy (W) X mid $ -63,5 - -64,3
20:00 USA Budzet federalny (U) Xl mid $ -72,2 - -83,07
20:15 USA Spotkanie Fed (W) % 5,25 - 5,25
SRODA (13 grudnia)
14:00 POL Bilans obrotéw biezacych (U) X min € =279 -300 195
14:00 POL Bilans handlowy (U) X min € -165 -200 -299
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) Xl % m/m 0,3 - -0,4
CZWARTEK (14 grudnia)
14:00 POL CPI (W) Xi % rir 1,5 1,5 1,2
14:00 POL Podaz pieniadza M3 (U) X1 % rir 12,6 12,1 12,3
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (import) (W) Xl % 0,0 - -2,0
PIATEK (15 grudnia)
14:00 POL Ptace (W) Xl % rir 3,9 4,2 4,7
14:00 POL Zatrudnienie (W) Xl % rir 3,7 3,5 3,6
11:00 EMU Finalny HICP (W) Xl % rir 1,8 - 1,6
11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) X % rir 4,5 - 3,3
14:30 USA CPI (W) Xl % m/m 0,2 - -0,5
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) X mid $ - 65,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) Xl % 82,2 - 82,2
15:15 USA Produkcja przemystu (W) Xl % m/m 0,1 - 0,2

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Fed, polityka i nowe dane ekonomiczne

= Ten tydzien bedzie dos¢ obfity pod wzgledem wydarzen i
publikacji za granica, a kluczowe bedzie spotkanie Fed we
wtorek. Nikt nie spodziewa si¢ tym razem zmiany stop, ale
istotny bedzie wptyw komunikatu banku na oczekiwania dot.
przysztych decyzji w polityce pienieznej USA.

= Sporo wrazen moze dostarczy¢ krajowa scena polityczna,
gdzie bedg sie rozstrzyga¢ losy koalicji We wtorek
rozpoczyna sie posiedzenie Sejmu, ktore moze sie stac
areng politycznych kiétni, co nie bedzie sprzyjato stabilizacji
rynku. Tym bardziej, ze w planie sg dyskusje nt. istotnych
ustaw, m.in. o budzecie na 2007 r.

= Bedzie to ostatnie posiedzenie Sejmu zaplanowane przed
koncem roku. Nastepne wyznaczono na 10 stycznia czyli w
dniu kiedy konczy sie kadencja prezesa NBP. Nie wiadomo
zatem kiedy odbedzie sie gtosowanie w sprawie wyboru
nowego kandydata (tym bardziej, ze wcigz go nie znamy).
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= Najwazniejszg publikacjg danych w kraju bedzie inflacja za
listopad. Oczekiwany jest wzrost CPl do 1,5% za sprawg
niskiej bazy, swiadczacy o braku mocnej presji cenowej.

= Dane o0 placach i =zatrudnieniu bedg dodatkowg
wskazowka nt. mozliwych decyzji RPP, ale powinny pokazaé
umiarkowang presje ptacowg pomimo silnego popytu na
prace, bez narastajacych zagrozen dla celu inflacyjnego.

= Szybki wzrost bedzie zapewne kontynuowany przez podaz
pienigdza i kredyty. Jednak podobnie jak w poprzednich
miesigcach nie niesie to znaczacego ryzyka dla celu
inflacyjnego RPP, a jest pozytywne dla prognoz PKB.

= Dane o bilansie ptatniczym pokazg naszym zdaniem
deficyt obrotéw biezacych 300 min €. Wzrost eksportu i
importu, cho¢ nieco stabsze za sprawag wysokiej bazy,
powinny pozosta¢ dwucyfrowe.

Miniony tydzien w gospodarce - Spokojny tydzien z nerwowg koncowkg

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Wiadomosci z polskiej gospodarki sg niezmiennie dobre -
wg Ministerstwa Pracy stopa bezrobocia spadta w
listopadzie do 14,8% a w grudniu moze siegna¢ 14,7%, co
Swiadczy o wyjatkowo silnej skali poprawy na rynku pracy.

= Wynik posiedzenia EBC (podwyzka stop o 25 pb, do
poziomu 3,5%) nie przyniést niespodzianki, a komentarze
ze strony banku sugerowaty, ze do kolejnej podwyzki moze
nie dojsc¢ tak szybko jak oczekiwat tego rynek, tj. w lutym.

= Liczba zatrudnionych poza rolnictwem w USA zwiekszyta
sie w listopadzie o 132 tys. wyrazniej przekraczajgc
prognozy rynkowe (110 tys.), dane =za pazdziernik
zrewidowano lekko w dét, ale wyniki z wrzesnia mocno
podniesiono wobec wczesniejszych szacunkéw, wiec
ogodlny wydzwiek byt pozytywny dla amerykanskiej
gospodarki.

Cytat tygodnia - Opinie w Radzie nadal podzielone

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, Reuters, 8 grudnia

Presji inflacyjnej raczej nie wida¢, w perspektywie przynajmniej
celu inflacyjnego, to znaczy mniej wiecej do korica 2007 roku. W
zwigzku z tym wydaje sie, Zze nie bedzie koniecznosci korygowania
parametréw polityki pienieznej w najblizszej przysztosci.

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, 5 grudnia

Biorgc pod uwage, ze horyzont naszego oddziatywania wynosi 5-7
kwartatow obecnie jesteSmy w takim momencie, w ktorym potrzebna
Jest pewna korekta polityki pienieznej. Obecne dobre ustabilizowanie
cen pozwala na poruszanie sie ruchami 25-punktowymi.

Jak wida¢ na podstawie przytoczonych obok cytatow,
trudno obecnie moéwi¢ o jednomysinosci wérdd cztonkéw
RPP. Dla rynku najwazniejsze jest oczywiscie ktore opinie
sq w wiekszosci i wydaje nam sie, ze w tej kwestii niewiele
sie zmienito od ostatniego posiedzenia Rady (a to jak
wiadomo zakonczyto sie brakiem podwyzki). Spodziewamy
sie, ze publikacje danych w tym tygodniu umocnig ten stan,
pokazujac umiarkowany wzrost cen i ptac. Pomoche w
ocenie bilansu pogladéw bylyby jednak wypowiedzi
Andrzeja Stawinskiego i Andrzeja Wojtyny.



[B wmxx | Bank Zachodni WBK . i .
Tygodnik ekonomiczny 11 - 17 grudnia 2006

Monitor rynku

Kurs ztotego Ztoty w waskim przedziale
3,16 7 r40% =W poprzednim tygodniu polska waluta byta dosyé
311 4 stabilna oscylujgc w waskim przedziale. Ztoty testowat
’ r39% poziom 3,81 wobec euro, jednak nie udato sie go
3,06 - przetama¢. Pod koniec tygodnia wzrosto napiecie na
r 393  scenie politycznej, co spowodowato lekka przecene. W
3,01 1 ciggu tygodnia kurs EURPLN wzrést o 0,4%, a USDPLN o
-38  0,3%.
29 = Sgdzimy, ze powracajacy scenariusz wczeshiejszych
2,91 383 wyborow lub zmian w rzadzie moze zwigkszy¢ niepewno$é
na polskim rynku, jednak jedynie w krétkim terminie.
286 T 01— 378 Kluczowe dla polskiego rynku bedzie nastawienie
g 2 2 = g & 8 8 o o3y &8 inwestorow do regionu, na ktére beda wptywac¢ m.in. dane
- " -8 z USA. Kurs EURPLN bedzie sie wahat w przedziale 3,75-
—— USD (lewa 0$) EUR (prawa 09) 3,85, a USDPLN 2,78-2,88
% Krzywa rentownosci Obligacje nadal mocne
5,30 -

= Pozytywne nastroje na rynku diugu utrzymywaty sie

510 rébwniez w minionym tygodniu. W pierwszych dniach
tygodnia rentownosci spadly o kilka punktéw bazowych a
4,90 1 krzywa nieco sie wyptaszczyta, a rynek obligacji wsparty
470 4 bardzo dobre wyniki aukcji obligacji 2-letnich. Pod koniec
' tygodnia doszto do lekkiej korekty w zwigzku lekkim
450 zamieszaniem w polityce.
430 = W przysztym tygodniu zostanie opublikowanych kilka
’ danych istotnych dla polskiego rynku. Jesli CPI bedzie
410 1 zgodny z oczekiwaniami dobre nastroje na rynku powinny
sie utrzymaé. Kluczowe beda réwniez dane z rynku pracy.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3,90 Spory wptyw na polski rynek bedzie miata takze sytuacja

0 na rynkach zagranicznych w obliczu publikacji wielu

—e—01-gru-06 —e— 08-gru-06 lata istotnych danych w USA, decyzji oraz komunikatu Fed.
Kurs euro do dolara EURUSD wciaz na wysokim poziomie

1341 = Po wczesniejszym znaczacym ostabieniu dolara w
1,33 1 zesztym tygodniu doszilo do korekty kursu EURUSD.
132 1 Nizsze jednostkowe koszty pracy z USA dziataty przeciwko
131 4 amerykanskiej walucie, jednak wysoki ISM i raport ADP o
' rynku pracy sprzyjaty dolarowi. Komunikat EBC byt
1,30 1 niejednoznaczny. Pomimo lepszych danych z rynku pracy z
1,29 USA dolar ostabit sie do poziomu z poczatku tygodnia.
1,28 - = Sadzimy, ze pogarszajaca sig sytuacja na rynku
107 4 nieruchomosci oraz w sektorze przetworczym w USA
' przetozy sie na inne sektory gospodarki, co moze wcigz
1267 dziataé na niekorzy$¢ dolara. W nadchodzacych dniach
1,25 ——————+—————— kluczowy dla kursu EURUSD bedzie komunikat Fed, ktory

§ L ¥ f 8y B Y R 2 2 2 2 2 2 moze utrzymaé nieco jastrzebie nastawienie podkreslajac

® Loy g ° 2 g X T T % T ®  znaczenie dbania o inflacje. Wazne bedg tez pozostate

dane z USA oraz indeks ZEW w strefie euro.

% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Bazowe rynki Ob"gacji nieco stabsze
5,20 - r140 = Po znaczacym umochieniu na rynkach bazowych w
5,00 | 130  ostatnich dniach nastgpita lekka korekta a rentownosci 10-

letnich obligacji w USA i Niemczech wzrosty o kilka punktow

4,80 - F 120
bazowych odpowiednio do ok. 4,5% i ok. 3,7%. Ostabienie

4607 1o nastgpito m.in. po publikacji wyzszych od oczekiwan,

4,40 7 r 100  wskaznika ISM, raportu ADP, oraz danych o zatrudnieniu

4,20 4 ) poza sektorem rolniczym (mieszana reakcja).

4,00 - 80 = W najblizszych dniach nastapi publikacja szeregu danych

380 1 L 70 zagranicznych, z ktérych kluczowe bedq statystyki z USA,
W zwtaszcza inflacja, dane o sprzedazy detalicznej i produkc;ji

3,60 e 60 ; . ; o
NN N NN N NN 2 2 2 @ 3 3 przemystowej. Komunikat Fed moze zasugerowac, kiedy
s b N @ © e 5L °eEI22 nastgpig ewentualne obnizki stép. Indeks ZEW moze

wplyngé na ceny niemieckich Bundow. Podtrzymujemy
opinie, ze stopy w EMU wzrosng o 25 pb w | kw. 2007.
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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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



