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Zyczymy naszym Czytelnikom wszystkiego najlepszego z okazji Swiat Bozego Narodzenia i Nowego Roku. Kolejny
raport tygodniowy opublikujemy w piatek 5-go stycznia.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, ale napisala w komunikacie (po raz pierwszy),
ze zaciesnienie polityki moze sie okaza¢ konieczne, aby utrzymacé inflacje blisko celu w przysziosci. Rada
zasugerowata jednoczesnie, ze perspektywy inflacji na najblizsze dwanascie miesiecy poprawily sie ostatnio, co
daje pewien komfort w przyjetej przez Rade postawie wyczekiwania. Chociaz nadal istnieja pewne ryzyka dla
inflacji w 2008 r. (do pewnego stopnia juz wycenione przez rynek), to wydaje sie, ze prawdopodobienstwo tego, ze
inflacja trwale przekroczy cel inflacyjny jest zdaniem Rady wciaz ponizej 50%. Dlatego tez, stopy procentowe
pozostaly bez zmian i podobnie bedzie w najblizszych miesigcach, jesli nadchodzace dane ekonomiczne nie zmienig
obrazu sytuacji. W minionym tygodniu dowiedzieliSmy sie, ze wcigz mamy do czynienia z szybkim tempem wzrostu
gospodarczego (wysoka produkcja i sprzedaz), co jednak nie stwarza znaczacego ryzyka dla celu inflacyjnego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
‘fvzas KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES %i;%"g’é
“wa RYNEK  BZWBK

WTOREK (26 grudnia)

Drugi dzien swiat Bozego Narodzenia

16:00 USA Indeks Richmond Fed dla sektora ustug Xl - 11,0
SRODA (27 grudnia)

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Xl m 1,0 - 1,004

CZWARTEK (28 grudnia)

16:00 USA Zaufanie konsumentéw Xl 102,0 - 102,9

16:00 USA Sprzedaz doméw Xl m - 6,24
PIATEK (29 grudnia)

10:00 EMU Podaz pienigdza M3 Xl % rir 8,6 - 8,5

16:00 USA Chicago PMI Xl 51,0 - 49,9

|
WTOREK (2 stycznia)

14:00 POL Bilans obrotéw biezacych 11 kw. min € -863 -1 184
14:00 POL Bilans handlowy 11 kw. min € -1 305 -646
16:00 USA ISM — sektor przetworczy Xl -

USA Protokét FOMC -
SRODA (3 stycznia)
11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich (niepotwierdzone)
CZWARTEK (4 stycznia)

11:00 EMU Wstepny HICP XIl % rlr 1,9 - 1,9

16:00 USA Zamédwienia w przemysle Xl % - 4,7

16:00 USA ISM dla sektora ustug XIl - 58,9
PIATEK (5 stycznia)

11:00 EMU Wskaznik nastrojow gospodarczych Xl 110,6 - 110,3

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem Xl ‘000 - 132,0

* - 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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Wydarzenia nowego tygodnia — Spokojny okres swigteczny?

mid €
3,0 4

Gtéwne elementy bilansu ptatniczego

2,0 §

Saldo obrotow biezacych ——— Saldo obrotow towarowych
40~ Saldo ustug Saldo dochodow
Saldo transferéw biezacych

= Najblizszy czas powinien by¢ na rynku finansowym dosé
spokojny, tym bardziej, ze jedyng publikacja bedzie bilans
ptatniczy za trzeci kwartat, ktéry zapewne nie bedzie
znaczaco rozny od tego, co pokazaty dane miesieczne.

= Co prawda politycy tez majg przerwe Swiateczna, ale jest
szansa, ze Prezydent mianuje nowego kandydata na
stanowisko prezesa NBP. Réwnie dobrze moze sie to sta¢
jednak w styczniu. Pozostanie wéwczas niewiele czasu
przed koncem kadenciji Leszka Balcerowicza (10 stycznia).

» Ciekawiej przedstawia sie kalendarz za granica, gdzie
publikacje danych rozpoczng sie juz w najblizszy wtorek,
kiedy polski rynek bedzie wcigz swietowat.

» Kluczowe wydajg sie dane z rynku nieruchomosci w USA
w tygodniu poswigtecznym, a w Nowym Roku protokét po
posiedzeniu Fed oraz dane z amerykanskiego rynku pracy.

Miniony tydzien w gospodarce - PKB przyspiesza, a inflacja wcigz niska
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Realny wzrost produkc;ji i sprzedazy detalicznej
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—— Produkcja przemystowa Produkcja budowlana ——— Sprzedaz detaliczna

= Cho¢ zaréwno wzrost produkcji jak i sprzedazy
detalicznej byt w listopadzie nieco ponizej oczekiwan rynku,
to wyniki te byty bardzo dobre, potwierdzajgc szybki wzrost
gospodarczy w ostatnim kwartale roku.

= W budownictwie wzrost produkcji spowolnit z 28,7% r/r
do 23,4%, ale nadal oznacza to szybkie tempo ekspansiji,
sugerujace, ze aktywnos¢ inwestycyjna pozostaje wysoka.
= Wyglada na to, ze nawet optymistyczne przewidywania
dotyczgce wzrostu PKB w IV kwartale muszg byc¢
rewidowane w goére, gdyz wynik w wysokosci 6% wydaje
sie jak najbardziej do osiagnigcia. Zasugerowaty to
wypowiedzi wiceprezes GUS, a swoje prognozy zmienito
rowniez Ministerstwo Finanséw.

= Wskazniki koniunktury za grudzien sugeruja,
ekspansja gospodarcza utrzymuje sie w koncoéwce roku.
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——Inflacja neto ——— 15% $rednia obcieta —— Bez cen kontrolowanych PPI

= Zgodni z naszymi oczekiwaniami inflacja netto wzrosta w
listopadzie do 1,6% z 1,3% w poprzednim miesiacu, co
byto powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 1,4%.
Pozostate miary inflacji bazowej réwniez wzrosty, choé
15% $rednia obcieta o 0,04 pkt proc. do 1,15%. Srednia
wszystkich miar inflacji bazowej to 1,3%

= Ceny producentdw zwiekszyly sie w listopadzie o 2,6%
r/r, co bylo ponizej prognoz. Wydaje sie, ze korzystne
ksztaltowanie sie cen surowcéw oraz silny ztoty odegraty
znaczaca role w utrzymywaniu niskich cen. Ceny spadly
nawet (0 0,3% m/m) w przetwodrstwie przemystowym, a ich
roczny wzrost wyniést zaledwie 1,3% r/r).

» Presja inflacyjna nie jest za bardzo nadal widoczna na
poziomie cen producenta, nie wspominajac juz o cenach
detalicznych. Po raz kolejny sprzedaz detaliczna wzrosta
szybciej w ujeciu realnym niz nominalnym.

Cytat tygodnia - Inflacja wzrosnie. Ale o ile?

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, 21 grudnia

Zmiany strukturalne przyniosg z czasem podwyzszenie
potencjalnego tempa wzrostu, a wiec takiego, ktére nie rodzi
napie¢ inflacyjnych. (...) Na razie trzeba liczy¢ sie z tym, ze tempo
wzrostu moze utrzymywac sie powyzej potencjatu gospodarki, co
moze przynie$¢ presje inflacyjng, a tym samym konieczno$¢
zaciesnienia polityki pienieznej, o czym byta mowa w komunikacie
RPP. Moim zdaniem, istnieje spore prawdopodobienstwo, ze
koniecznos¢ taka wystapi.

Profesor Stawinski odniost sie do kluczowego zdania w
ostatnim komunikacie, potwierdzajac, ze istnieje ryzyko
wzrostu stép. Co prawda zmiany zachodzgace w gospodarce
(naptyw inwestycji bezposrednich, wzrost wydajnosci,
wieksza otwarto$¢ gospodarki zwiekszajgca konkurencje)
podwyzsza potencjalne tempo wzrostu PKB w diuzszym
okresie, jednak w miedzyczasie nastapi (powszechnie
oczekiwany) wzrost inflacji. Naszym zdaniem, kluczowe jest
do jakiego poziomu inflacja wzrosnie, a wedlug naszych
prognoz cel inflacyjny nie jest zagrozony.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Zloty stabilny przed koncem roku
3,16 7 r40% = Na poczatku ubiegtego tygodnia zloty ostabit sie w
zwigzku z zamieszaniem na rynkach finansowych w

3,11 4 . e . . . . X .
T 39  Tajlandii, ktore przetozyto sie takze na inne rynki

3,06 - wschodzace. Niedtugo potem sytuacja ustabilizowata sie i
-39  Zzioty odrobit cze$¢ strat. Kurs EURPLN wzrést o 0,8%, a
3,01 1 USDPLN spadt 0 0,4%.
- 3,88

= Koniec roku powinien by¢ bardzo spokojny, a aktywnosé
ograniczona. W najblizszym tygodniu zioty powinien
2,91 383 pozostaé stabilny. W pierwszych dniach przysziego roku
sytuacja powinna przedstawiaé sie podobnie, a polska

2,96 -

28 T T L A 4 e e e e L I o %8 waluta mozZe sie jeszcze nieco umocni¢, o ile na rynku
2 2 8 88 8 b o rxx b 28 S’ dtugu nie nastapi przecena. Oczekujemy, ze kurs EURPLN
oo N , T pozostanie w przedziale 3,75-3,85, a USDPLN bedzie sie

—— USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$) wahat midey 2,83, a 2’93_

% Krzywa rentownosci Obligacje wciaz mocne

5,30 -

= W minionym tygodniu rentownosci obligacji spadty o ok. 2

510 pb, mimo ostabienia na rynkach bazowych. Zdecydowane
umochienie nastagpito po publikacji nizszych od oczekiwan
4,90 7 danych o cenach producentéw. Stabsze dane o produkgji
470 | przemystowej oraz sprzedazy detalicznej rowniez wspieraty
' rynek. RPP nie zmienita stop, a jastrzebie sformutowania w
450 komunikacie zostaty zignorowane przez rynek.
430 = Przed Nowym Rokiem nic ciekawego na rynku obligac;ji
’ nie powinno sie wydarzyé. Na poczatku nowego roku
410 réwniez powinno by¢ spokojnie, cho¢ pewien wpltyw na
ceny moze mie¢ zachowanie na rynkach bazowych w
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3,90 zwigzku z publikacjg kolejnych danych w USA. Ostatnie

0 komentarze cztonkéw RPP moga przyczynic¢ sie do lekkiej

—o—15-gru-06 —e—22-gru-06 B8 Korekty w pierwszych tygodniach nowego roku.
Kurs euro do dolara Euro mocniejsze w oczekiwaniu na podwyzki stop

1341 = W ostatnich dniach doszto do ponownego wzrostu kursu
1,33 1 EURUSD (ok. 1%) gtdéwnie w reakcji na wysoki indeks
132 1 aktywnosci Ifo. Oczekiwania na dalsze podwyzki stop w
131 strefie euro wsparly takze wypowiedzi prezesa EBC. Do
' lekkiej korekty kursu EURUSD doszto po wysokim PPI i
180 1 danych z rynku nieruchomosci w USA, jednak zostata ona
1,29 - powstrzymana dzieki stabszemu wzrostowi PKB i
1.28 1 indeksowi Philly Fed.
107 4 = Okres miedzyswigteczny powinien przebiega¢ w bardzo
' spokojnej atmosferze, cho¢ tym czasie kilka istotnych
1.26 1 danych zostanie opublikowana. Aktywno$é moze wzrosnagé
1,25 ——————————————————— Nha poczatku roku, kiedy Swiatlo dzienne ujrzy protokdt

£ £ % % 8 8§ 2 2 2 2 g 2 & & FOMC,indeks aktywnosci ISM i dane z ryku pracy w USA.

8§ & © 2 8 K T T % T ® 2 & Kurs EURUSD moze czas ustabilizowaé sie w przedziale

1,31-1,33, z ryzykiem wybicia do 1,35.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Nieco stabiej na rynkach bazowych

5,20 4 r 140 = Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty w
5,00 1 | 130  trakcie tygodnia do o 3 pb 4,55%. Ostabienie wywotat przede

wszystkim wyzszy od oczekiwan PPIl, cho¢ wsparciem

4801 ™ okazaly sie dane o PKB, i indeks Philadelphia. Natomiast
4607 " 10 Bundy ostabity w reakcji na indeks Ifo i wypowiedzi prezesa

4,40 - r100  EBC. 10-letnie rentownos$ci wzrosty o ok. 6 pb do 3,86%.

4,20 9 = Ostabienie w czesci sektorow w USA przetozy sie na inne
4,00 - L 80 rynki, m.in. pracy, co spowoduje ciecia stop o 75 pb do IIl kw.
380 L 70 Pod koniec roku moze by¢ widoczne lekkie ozywienie i wzrost

rentownosci. Stopy w strefie euro wzrosng o 25 pb w | kw.

360 e 1 60 2007. Przyszly tydzien powinien by¢ spokojny, cho¢ jesli dane
2228 3838 8- 2o~y &322 5 z rynku nieruchomosci w USA bedg odbiegaty od prognoz
o - - wtedy zmienno$¢ moze nieco wzrosngé. Po Nowym Roku
———10L Bund (lewa 0g) 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 08) opublikowane beda istotne dane oraz protokdt Fed.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$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

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



