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Nowy rok rozpoczat sie od znaczacej korekty na rynkach finansowych zaliczanych do wschodzacych, co nie
omineto rowniez naszego kraju. Giéwnym zrédiem ostabienia byly obawy o spowolnienie amerykanskiej
gospodarki, ktore znalazly wyraz m.in. w protokole z grudniowego posiedzenia Fed, antycypowanie stabych
danych o zatrudnieniu w USA, jak rowniez negatywne dla ztotego sygnaly ptynace z analizy technicznej. W tle tej
korekty pojawita sie tez informacja, ze nowym kandydatem Prezydenta na stanowisko prezesa NBP jest Stawomir
Skrzypek. W rezultacie ztoty ostabit si¢ w czwartek dos¢ istotnie, o prawie 2% do dolara i ponad 1% do euro,
przetamujac wazny techniczny poziom 3,845. Nieznaczne ostabienie presji na ztotego przyniosty mocniejsze od
prognoz dane z rynku pracy USA w piatek. Sadzimy jednak, ze obecnie mato prawdopodobne jest, aby kurs
EURPLN szybko wrocit ponizej poziomu 3,845. Zioty powinien sie raczej ustabilizowa¢ w przedziale 3,845-3,90
przez pewien czas. Fundamenty gospodarcze w dalszym ciqgu przemawiaja za silnym ztotym, ale do ewentualnej
kontynuacji korekty moga przyczyni¢ sie ruchy graczy na rynku globalnym. Jesli wzrosng obawy o spowolnienie w
USA, to korekta na rynkach wschodzacych przybierze na sile, a EURPLN moze przekroczy¢ 3,9 i kolejny poziom
oporu bedzie wowczas w okolicach 3,95.

W najblizszych dniach uwage inwestoréw na rynku lokalnym przyciagnie procedura nominacji Stawomira Skrzypka
na prezesa NBP. W poniedziatek rozpoczna sie jego rozmowy z komisjami i klubami w parlamencie, a glosowanie
Sejmu w sprawie wyboru zapowiadane jest na srode. Jezeli nie bedzie opéznienia z powodéw proceduralnych, to nie
powinno by¢ problemu z poparciem (wymagana jest bezwzgledna wiekszos¢), bo partia rzadzaca ponownie
dysponuje straszakiem na mniejszych koalicjantow w postaci wczesniejszych wyboréw. Z postepu prac w Sejmie nad
budzetem 2007 mozna sie domyslaé, ze raczej nie uda sie przesta¢ gotowej ustawy do podpisu Prezydenta przed
koncem stycznia, co moze zapowiada¢ wkrotce powrét do znanych sprzed roku rozwazan czy Prezydent zdecyduje
sie rozwigza¢ parlament, czy tez nie. Ogdlnie dla zlotego powinny by¢ jednak wazniejsze tendencje na rynkach
globalnych. W tym tygodniu pojawi sie niewiele publikacji za granica, ale mimo to dane z USA moga mie¢ wplyw na
oceny perspektyw gospodarki amerykanskiej, a przez to na kurs EURUSD i waluty rynkéw wschodzacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 stycznia)
11:00 POL Przetarg 900 min zt 52-tyg. bonoéw skarbowych (U)
SRODA (10 stycznia)
11:00 POL Aukcja 1,5-2,5 md zt obligacji 10-letnich DS1017 (W)
14:30 USA Bilans handlowy (W) Xl mid $ -59,7 - -58,87
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) Xl % 0,4 - 0,8
CZWARTEK (11 stycznia)
11:00 EMU PKB (W) 1 kw. % rir 2,7 - 2,7
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii (U) % 5,0 - 5,0
13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) % 3,5 - 3,5
PIATEK (12 stycznia)
14:00 POL Podaz pieniadza (U) Xl % rir 14,3 14,1 14,4
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (W) Xl % 0,5 - 0,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) Xl % m/m 0,6 - 1,0

* - 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 - Mafo danych, zmiana prezesa NBP

Statystyki pienigzne (% r/r)
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= Drugi tydziehn roku bedzie réwnie ubogi w publikacje
krajowych danych ekonomicznych co pierwszy. Jedyne
dane jakie poznamy bedg dotyczyly podazy pieniadza w
grudniu. Oczekiwana jest kontynuacja szybkiego wzrostu
M3 (ponad 14% r/r) i kredytow (22%), ale dla rynku nie
bedzie to mie¢ wiekszego znaczenia.

= Niewiele informacji pojawi sie tez za granica. Mimo to
dane z USA moga mie¢ wplyw na oceny perspektyw
gospodarki amerykanskiej, a przez to na kurs EURUSD i
waluty rynkéw wschodzacych. Sytuacja na rynkach
globalnych pozostanie zapewne gtéwnym wyznacznikiem
trendu dla ztotego i polskiej gietdy.

= Posiedzenie EBC powinno sig¢ zakonczy¢ bez zmian w
poziomie stop procentowych, chociaz dalsze zaciesnienie
polityki jest oczekiwane w kolejnych miesigcach.

Notka biograficzna Stawomira Skrzypka

Stawomir Skrzypek ma 42 lata. Jest absolwentem Politechniki Slaskiej w
Gliwicach oraz magistrem nauk ekonomicznych Szkoly Gitéwnej
Handlowej w Warszawie. Uzyskat dyplom MBA na University of
Wisconsin - La Crosse oraz dyplom Business Management Uniwersytetu
Georgetown. Ukonczyt studia podyplomowe na Akademii Ekonomicznej w
Krakowie w zakresie Zarzadzania Aktywami i Pasywami w Polskim
Systemie Bankowym oraz na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach. W latach 1993-1997 pracowat w
Najwyzszej Izbie Kontroli, w ktérej zajmowat sie kontrolg finansowg
struktur administracji rzadowej i samorzgdowej oraz sektora bankowego.
W latach 1997-2000 petnit funkcje Zastgpcy Prezesa Zarzadu
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w
Warszawie. Od listopada 2002 r. byt zastepcg Lecha Kaczynskiego, gdy
ten sprawowat urzad Prezydenta Miasta Stotlecznego Warszawy.
Skrzypek odpowiadat m.in. za polityke finansowa, inwestycje i nadzér
wiascicielski. Obecnie petni obowigzki prezesa PKO BP.

» Przy braku innych wydarzen, na poczatku tygodnia
uczestnicy rynku beda z uwagg sledzi¢ procedure wyboru
prezesa NBP. Jego przestuchania przez komisje i kluby
sejmowe rozpoczna sie juz w poniedziatek.

= Glosowanie zapowiedziane jest wstepnie na srode 10
stycznia (tego samego dnia wygasa kadencja Leszka
Balcerowicza), ale nie jest wykluczone, ze sie opdzni np. ze
wzgledéw proceduralnych (nie wiadomo czy do tego czasu
kandydat na szefa NBP zdazy uzyskaé wszystkie wymagane
zezwolenia, np. certyfikat dostepu do informacji niejawnych).

= LPR i Samoobrona wstepnie poddawaty w watpliwosé
swoje poparcie dla Skrzypka, ale ich opdér powinna
skutecznie neutralizowa¢ perspektywa wczesniejszych
wyboréw w razie konfliktu w koalicji. Tym bardziej, ze
tempo prac nad budzetem wskazuje, ze nie uda sie go
przyja¢ w ustawowym terminie, czyli do konca stycznia.

Miniony tydzien w gospodarce - Mocny rynek pracy w USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)

400 -

350

300 +

250

200 +

150 ~

100 ~

50

0 R I A e e e LA A
82 3 3 3 3 8 8 8 8 8 8 8 8
2 5] 4 N 2 s Q N =4 s Q@ ] 2
() I o = (=) I S = o 1= o = (=)

= Tuz po Nowym Roku publikacje danych w kraju bylty
raczej skape i mato znaczace dla rynku.

= Dane NBP nt. bilansu ptatniczego w Il kwartale nie
odbiegaty istotnie od tego, co wynikato ze statystyk
miesiecznych. Deficyt obrotéw biezacych byt niski (907
min €), a wzrost eksportu solidny (20,1% r/r).

= Wskaznik PMI w przetwdrstwie przemystowym spadt w
grudniu do najnizszego poziomu od 7 miesiecy, chociaz
nadal pozostat wyraznie powyzej poziomu 50 pkt
rozgraniczajgcego recesje od wzrostu. Spadek jest spdjny
Z prognozowanym przez nas wyraznym ostabieniem
dynamiki produkcji przemystowej w grudniu.

= Wbrew prognozom, dane o zatrudnieniu w USA okazaty
sie bardzo dobre (+167 tys. w grudniu, korekty w goére w
poprzednich miesigcach), co znacznie umocnito dolara i
ograniczyto skale korekty na rynkach wschodzacych.

Cytat tygodnia - Kurs polityki pienieznej bez zmian?

Dariusz Filar, cztonek RPP; Rzeczpospolita, 4 stycznia

Nigdy nie wolno zapomina¢ o tym, ze rada jest ciatem dziesigcioosobowym.
(...) Oczywiscie nowa osoba moze do pewnego stopnia zmieni¢ wewnetrzny
uktad sit. (...) Ale to nie znaczy, ze polityka pieniezna zawi$nie wytacznie na
nowym prezesie.

Mirostaw Pietrewicz, cztlonek RPP; Rzeczpospolita, 4 stycznia
Prezes NBP jest tylko jednym z cztonkéw rady i przewodniczy posiedzeniom.
Nie sadze, by jego zmiana miata wptyw na polityke rady.

Marian Noga, cztonek RPP; PAP, 4 stycznia

Uktad w RPP pozostanie raczej niezmieniony - nadal przewaza uktad
sktonny do niezacies$niania polityki monetarne;.

Czionkowie RPP stusznie podkreslaja, ze nowy prezes NBP bedzie
jedna z dziesieciu osob decydujgcych o stopach procentowych, wiec
trudno oczekiwa¢ by mogt narzuci¢ ton Radzie. Tym bardziej, ze nie
udato sie to nawet jego poprzednikowi o bardzo silnej osobowosci.
Warto podkresli¢ raz jeszcze, ze gdyby nowy prezes NBP zaczat
zbyt mocno oredowaé na rzecz luzniejszej polityki pienieznej
mogtoby to wrecz skutkowa¢ podwyzkg stop w celu potwierdzenia
wiarygodnosci RPP. O wiele wazniejsze sg poglady nowego prezesa
w sprawach polityki kursowej, bo tu kompetencje jego i zarzadu NBP
sg znacznie szersze (np. w kwestii interwencji walutowych).



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Dwutygodnik ekonomiczny 8 - 14 stycznia 2007

3,16

3,11

3,06

3,01

2,96

2,91

2,86

5,30
5,10
4,90
4,70
4,50
4,30

4,10

1,34
1,33
1,32
1,31
1,30
1,29
1,28
1,27
1,26
1,25

Kurs zlotego

7z -
7z -

IS
IS
IS
IS

6 paz
13 pa
27 paz -
31
101
171
24|
1gru
8gru
15gru
22 gru
29 gru -

20 pa:

——USD (lewa 05) ——EUR (prawa 0$)

Krzywa rentownosci

5sty

7 r 4,03

T 3,98
| F3,93
: - 3,88
i 3,83

3,78

-

1 2 3 4 5 6 7 8 9
—e—29-gru-06 —e— 05-sty-07

o

Kurs euro do dolara

10
lata

7 4
z
IS
IS
IS
IS

6 paz
13 pa
27 paz -
31
101
171
24|
1gru
8gru -
15gru 4
22 gru -
29 gru -

20 pa

% 10L Bundy i Treasuries oraz spread

5,00

4,80 - r 130

4,60 - 120
110

4,40 -

4,20 -

4,00 -

3,80 L
3,60

7 paz -
3lis

6 paz
13 paz
20 paz -

10 lis -

17 lis

24 lis §

1gru

8gru -

15gru 4
22 gru -
29 gru -

o~

o

—— 10L Bund (lewa 0$)

10L UST (lewa 08) —— Spread (prawa 08)

Znaczaco przecena ziotego

= W minionym tygodniu ztoty znaczaco ostabit sie przy
sporej korekcie na rynkach wschodzacych. Wzrost
nerwowos$ci mogta zapoczatkowac¢ informacja o nominacji
nowego prezesa NBP. Ponadto pewne sygnaty $wiadczace
o mozliwym ostabieniu ptynety z analizy techniczne;.
EURPLN przebit wazny techniczny poziom 3,845 i wzrdst o
0k.1,5% do 3,88, a USDPLN wzrést 0 2,6% do 2,98.

= Zlotego  powinny  wspiera¢ mocne fundamenty
gospodarcze. W obecnej sytuacji sadzimy, ze zioty
ustabilizuje sie w przedziale 3,845-3,9 wobec euro, po
czym moze wrdci¢ do trendu aprecjacyjnego. Kluczowe dla
zlotego bedzie zachowanie inwestoréw wobec rynkow
wschodzacych, na co spory wptyw beda miaty dane z USA.
Sadzimy, ze EURPLN bedzie oscylowat w tym tygodniu w
przedziale 3,81-3,91, a USDPLN w 2,92-3,02.

Prognozy CPI wspieraja krotki koniec krzywej

= W  minionym tygodniu rynek dlugu pozytywnie
zareagowal na obnizone prognozy CPI Ministerstwa
Finansow. Pozniej jednak przecena, ktéra dotkneta w rynki
wschodzace, nie omineta réwniez polskich obligacji. W
rezultacie krzywa rentownosci wystromita sie, gdyz krotki
koniec byt wspierany przez prognozy inflacji.

= Obnizone prognozy CPIl wspierajg nasz poglad, ze
oficjalne stopy procentowe moga pozosta¢ bez zmian
nawet w catym 2007 roku. Pewnym ryzykiem dla tego
scenariusza jest nominacja Stawomira Skrzypka na
prezesa NBP. RPP moze zechcie¢ podnies¢ stopy
procentowe o 25 pb w celu uspokojenia rynkéw. Kolejnym
ryzykiem pozostaje zaciesniajgca sie sytuacja na rynku
pracy.

Lepsze dane z USA umacniaja dolara

= W ostatnim tygodniu indeks ISM dla sektora
przetworczego w Stanach Zjednoczonych zaskoczyt na
plus, co obnizyto oczekiwania na rychte obnizki stop w USA
i wsparto dolara. Publikowane raporty z rynku pracy (ADP)
wskazywaty na spore ostabienie jednak piagtkowe dane o
zatrudnieniu okazaty sie duzo lepsze od oczekiwan, co
spowodowato spadek kursu EURUSD do 1,3.

= Komunikat EBC moze wskaza¢ skale dalszych podwyzek
w strefie euro, co moze spowodowaé wzrostu kursu
EURUSD. Opublikowane ostatnio dobre dane z USA
wplywajg na wzrost rynkowych oczekiwan co do tagodnego
spowolnienia w USA. W przysztym tygodniu najwazniejsza
dla dolara bedzie publikacia danych o sprzedazy
detalicznej, a takze statystyki bilansu handlowego.

Dane z rynku pracy niweluja tygodniowe umocnienie

= Po zdecydowanym wzroscie rentownosci pod koniec roku w
ostatnim tygodniu amerykanski rynek obligacji umacniat sie w
oczekiwaniu na stabsze dane z rynku pracy. Rentownosci 10-
latek spadly nawet ponizej 4,6%, jednak duzo lepsze od
prognoz dane o zatrudnieniu doprowadzity do gwattownego
wzrostu rentownosci do pozioméw z poczatku tygodnia
4,68%. Rentownosci 10-letnich Bundéw podazaty za rynkiem
w USA, cho¢ od poniedziatku wzrosty o ok. 3 pb do 3,98%.

= Obecnie najwazniejsze z punktu widzenia oczekiwan co do
dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej w USA bedg dane o
sprzedazy detalicznej (poprzednio byty dosy¢ dobre). Dla
strefy euro kluczowy bedzie komunikat EBC, ktéry moze
zasygnalizowaé tempo kolejnych podwyzek. Wazne moga by¢
réwniez dane o zapasach hurtowych i cenach importowych.
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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 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



