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Po pierwszym tygodniu tego roku, ktéry przy silna fale ostabienia na rynkach wschodzacych, w tym Polsce, miniony
tydzien rowniez byt okresem znacznych wahan na rynku. Nerwowos¢ inwestorow na polskim rynku potegowana byta
przez zamieszanie zwigzane z powotywaniem nowego prezesa NBP Stawomira Skrzypka. Jednoczesnie prawie przez
caly tydzien brak byto publikacji krajowych danych. Dopiero w piatek opublikowane zostaly statystyki pieniezne za
grudzien, ktore potwierdzity duza site ekspansji gospodarki pod koniec 2006 r.

W przysziym tygodniu podanych zostanie w kraju wiele waznych danych: CPI, PPI, ptace, produkcja, zatrudnienie,
bilans ptatniczy. Generalnie powinny one potwierdzi¢ dotychczasowy obraz sytuacji, czyli coraz silniejszy wzrost
gospodarczy przy ciagle ograniczonej presji inflacyjnej. Potwierdzenie takiego scenariusza byloby wsparciem dla
kursu ztotego i cen krajowych obligacji.

Moze sie jednak okazac, ze w najblizszych dniach najistotniejszym czynnikiem dla krajowego rynku beda w dalszym
ciggu zmiany nastrojéw na globalnych rynkach i nastawienie do rynkéw wschodzacych. Dlatego duzo uwagi trzeba
bedzie poswieci¢ danym publikowanym w USA. Dla notowan kursu EURUSD (a zatem réwniez ztlotego wobec tych
dwach gtownych walut) wazny bedzie rowniez indeks ZEW. Dla nastawienia do rynkéw wschodzacych istotha moze
by¢ decyzja Banku Japonii. Wzrost stop bedzie kolejnym wydarzeniem zmniejszajacym globalng ptynnos¢.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 stycznia)

14:00 POL Wstepny CPI (W) Xi % rir 1,6 1,7 1,4
WTOREK (16 stycznia)

14:00 POL Ptace (W) X % rir 6,2 59 3,1

14:00 POL Zatrudnienie (W) Xl % rir 3,9 3,8 3,8

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (U) Xl min € -475 -380 -482

11:00 GER Indeks ZEW (W) I -10,0 - -19,0
SRODA (17 stycznia)

11:00 POL Aukcija 1,8-2,8 md zt obligacji 5-letnich PS0412 (W)

11:00 EMU Finalny HICP (W) Xl % rir 1,9 - 1,9

14:30 USA PPI (W) Xl % m/m 0,5 - 1,0

15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) Xl mid $ - 82,3

15:15 USA Wykorzystanie zasobow produkcyjnych (W) Xl % 81,8 - 81,8

15:15 USA Produkcja przemystowa (W) Xl % m/m 0,1 - 0,2

CZWARTEK (18 stycznia)

7:00 JP Decyzja i raport Banku Japonii (W)

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

14:30 USA Liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych (W) Xl m 1,555 - 1,588

18:00 USA Indeks Philadelphia Fed (W) I 3,0 - -4,3
PIATEK (19 stycznia)

14:00 POL Produkcja przemystowa (W) Xl % rir 7,5 6,4 11,7

14:00 POL PPI (W) Xi % rir 3,0 3,0 2,6

16:00 USA Wstepny Michigan (W) Xl 92,5 - 91,7

* - 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 - Publikacje kluczowych danych

Ceny i ptace (% r/r)
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= Ten tydzien przyniesie kilka
dotyczacych procesoéw inflacyjnych.
= Dane o CPI powinny pokazac kolejny wzrost inflacji, ale
do nizszego poziomu niz oczekiwano kilka miesiecy temu.

» Wedlug obecnych prognoz réwniez inflacja PPI
uksztattowata sie na koniec roku na nizszym poziomie niz
przewidywano pare miesiecy temu.

= Niskie biezace wskazniki inflacji sg oczywiscie dobrg
informacjg dla rynku, ale dla decyzji banku centralnego
kluczowe sg $rednioterminowe perspektywy inflacji.

= Wazng informacja o mozliwym przebiegu inflacji w
przysztosci beda dane o ptacach. Spodziewamy sie, ze w
grudniu ich dynamika odbita sie po przejsciowym spadku w
listopadzie, ale sredni wzrost ptac pozostaje dos¢ stabilny i
nadal nie stanowi istotnego zagrozenia dla stabilnosci cen.

waznych informacji

Produkcja przemystu i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa —— Zatrudnienie

= Oprocz danych inflacyjnych poznamy w tym tygodniu
rowniez informacje o sile aktywnosci gospodarcze;.

= Przewidujemy, ze dynamika produkcji znaczaco obnizyta
sie w grudniu, ale ma to zwigzek z mniejsza liczbg dni
roboczych, a nie oznacza zmiany trendu wzrostowego na
spadkowy. Dlatego spodziewany przez nas wynik w
okolicach 6-7% bytby spojny z prognozami wzrostu PKB w
IV kwartale na poziomie nieco ponad 6%.

= O duzej sile ekspansji gospodarczej pod koniec 2006 r.
powinny réwniez swiadczy¢ dane o zatrudnieniu. Wedtug
naszych prognoz tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw utrzymato sie¢ w grudniu na rekordowo
wysokim poziomie 3,8% r/r.

= Swietny stan gospodarki powinien zostaé potwierdzony
przez bilans ptatniczy za listopad, publikowany we wtorek.

Miniony tydzien w gospodarce - Statystyki pieniezne potwierdzity silng aktywnos¢ gospodarczg

Statystyki pieniezne (% r/r)
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3 Depozyty razem —— Kredyty razem

= Statystyki pieniezne za grudzien stanowity
publikacje danych w minionym tygodniu.

» Okazaly sie ono duzo lepsze od oczekiwan pokazujac
silne wzrosty podazy pienigdza, depozytéw oraz kredytow.

= Co wazne, szybki wzrost kredytow wynika nie tylko z
dalszego przyspieszenia dynamiki zadluzania sie w
bankach przez gospodarstwa domowe (a bylo ono
znaczne, bo grudzien byt ostatnim miesigcem, w ktérym
trzeba bylo podpisa¢ umowe kredytowg, aby skorzysta¢ z
ulgi odsetkowej), ale coraz szybciej rosnie rowniez akcja
kredytowa w przypadku przedsiebiorstw.

= W sumie dane wyraznie zasugerowaty, ze aktywno$¢
gospodarcza pod koniec 2006 r. byta bardzo silna i w 2007
rok krajowa gospodarka wchodzi z duzym impetem, co
powinno pozwoli¢ ponownie uzyska¢ wysokie tempo
wzrostu PKB, powyzej 5%.

jedyng

Cytat tygodnia - Cztery filary nowego prezesa NBP

Stawomir Skrzypek, prezes NBP; PAP, 8-9 stycznia

Sa cztery podstawowe filary, na ktorych chciatbym sie oprzeé. Jest to
niezaleznos$¢, transparento$¢, wiarygodnos$¢ i merytorycznos¢. (...) Moim
podstawowym zadaniem bedzie dbato$¢ o warto$¢ polskiego ziotego i
dbatos¢ o wzrost gospodarczy, o ile nie pociagnie to za soba zagrozen
inflacyjnych. (...) Nie przewiduje radykalnych zmian w polityce pienigznej,
bedziemy podejmowac decyzje w oparciu o rzetelne dane analitykow NBP
na posiedzeniach RPP. (...) Euro nie jest obecnie najwazniejszym tematem
gospodarczym. (...) Polska wejdzie do strefy euro, kiedy bedzie to optacalne.
(...) dajcie mi 100 dni na ustosunkowanie sie do tej sprawy.

W sferze ogdélnych deklaracji nowy prezes NBP wypadt pozytywnie,
podkreslajac, ze swojg dziatalno§¢ w NBP chciatby oprze¢ na
niezaleznosci, przejrzystosci, wiarygodnosci i merytorycznosci.
Jednoczesnie jednak on unikat konkretnych odpowiedzi na
szczegotowe pytania o stopy procentowe, kurs walutowy czy tez
strategie przystepowania Polski do strefy euro. Zdarzylo mu sie
réwniez kilka merytorycznych pomytek, ale w sumie nominacja
zostata przyjeta neutralnie, a teraz rynek bedzie czeka¢ na pierwsze
konkretne wypowiedzi nowego prezesa NBP i jego decyzje.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Dwutygodnik ekonomiczny 15 - 21 stycznia 2007

Kurs zlotego
3,16 § r 4,03
3,111 L 308
3,06 1
r 3,93
3,01 4
- 3,88
2,96 4
291 1 r 3,83
2,86 T T T T T T T T T T T T 3,78
g 8 8 22 22 8853388585 7% %
e 8 & AR T ST ~
——USD (lewa 05) ——EUR (prawa 0$)
% Krzywa rentownosci
5,30

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

3,90 T T T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—e—05-sly-07 —e— 12-sty-07 lata
Kurs euro do dolara
1,34 4
1,33 4
1,32 4
1,31 4
1,30
1,29
1,28
1,27
1,26 4
1,25 T T T T T T T T T T T T .
[ae} o N~ ~ -~ N -~ (=] wn N [=2} -~
~ N o~ ~ N N
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb

5,00

4,40

4,20 -

480 1 r 130
4,60 W 120
L 110

4,00 - 80
3,80 A 70
3,60 T T T T T T T T T T T T 60
o o 9~ - - - © 1L o o v o
- & - &N
—— 10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 0$) Spread (prawa o$)

Po sporej przecenie stabilizacja ztotego

= W pierwszej czesci tygodnia inwestorzy w dalszym ciggu
realizowali zyski na rynkach wschodzacych, m.in. w obliczu
przecen na rynkach akcji i perspektywy zaciesniania
polityki pienieznej w Japonii i zamieszaniu w Wenezueli i
Tajlandii (EURPLN chwilowo pokonat poziom 3,9 wobec
euro). Pod koniec minionego tygodnia doszto do stabilizacji
ztotego. W ciggu tygodnia EURPLN niemal nie zmienit sie
a USDPLN minimalnie wzrost.

= Podtrzymujemy zdanie, ze zioty bedzie wspierany przez
mocne fundamenty. W krétkim terminie wciaz kluczowe
bedzie  nastawienie inwestorow  wobec  rynkéw
wschodzacych, ksztattowane pod wptywem danych z USA
oraz decyzji Banku Japonii. Sadzimy, ze EURPLN
pozostanie tym tygodniu w przedziale 3,83-3,93 (3,85 -
wsparcie, 3,9 - opor), a USDPLN w 2,94-3,04.

Wystromienie krzywej

= Przecena na rynku diugu byla kontynuowana takze w
ubiegtym tygodniu w zwigzku z nastawieniem inwestoréw
do rynkéw wschodzacych i procesem zatwierdzania
nowego prezesa NBP, cho¢ pod koniec tygodnia nastapito
umochienie zwiaszcza na krotkim koncu krzywej przed
publikacja CPI oraz w zwigzku uspokojeniem sytuacji po
powotani nowego (jak sie wydaje gotebiego) prezesa NBP.
= Sgdzimy, ze dane o inflacji moga w dalszym ciggu mieé
pozytywny wydzwiek dla perspektywy podwyzek stdp.
Dane z rynku pracy beda dziataty w przeciwnym kierunku.
Nastroje na rynku powinna pokazac¢ aukcja obligacji 5-
letnich, a pod koniec tygodnia pewien wplyw na rynek
mogg mie¢ dane o produkcji. Bardzo istotne bedzie
rébwniez zachowanie rynkéw bazowych w zwigzku z
publikacjg wielu danych (CPI, PPl w USA, ZEW).

Dobre dane z USA wciaz umacniaja dolara

= Do dobrych danych ISM i zatrudnienia poza rolnictwem
dofacza dobre sprzedaz detaliczna w USA, co wspierato
dolara. Dodatkowo wydzwiek komunikatu EBC oddalit
perspektywe podwyzek stép w strefie euro co najmniej do
marca co dzialalo przeciwko wspdlnej walucie. Od
minionego piatku EURUSD spadt o .

= Podtrzymujemy zdanie o mozliwym ostabieniu dolara w
zwigzku ze spowolnieniem w USA. W poniedziatek
aktywnos¢ moze by¢ ograniczona ze wzgledu na swieto w
USA. Indeks ZEW moze pokaza¢ wplyw podwyzki VAT. W
USA rynki powinny sie skupi¢ na danych inflacyjnych,
rynku nieruchomos$ci oraz indeksie Philadelphia. Dolara
moga wspiera¢ dane o naptywie kapitatu.

Mocne dane z USA oddalaja perspektywe cie¢ stop

= Treasuries kontynuowaty ostabienie z kohca poprzedniego
tygodnia m.in. w reakcji na dane o bilansie handlowym,
zaskakujgca podwyzke stép przez Bank Anglii, dobre dane z
rynku pracy i sprzedaz detaliczng. Bundy zachowywaty sie
analogicznie, cho¢ po konferencji EBC oczekiwania podwyzek
stop w EU-13 oddality sie. Rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wzrosty odpowiednio do 4,77% i 4,02%.

= Kluczowe dla rynku amerykanskiego beda dane o PPI i CPlI,
a statystyki z rynku nieruchomos$ci i indeks aktywnosci z
sektora przetworczego Philadelphia moga by¢ réwnie wazne.
Dla strefy euro najwazniejsza bedzie publiakcja indeksu ZEW i
inflacji HICP. Spodziewamy sie kolejnej podwyzki w krajach
EU-13 najwczesniej w marcu, docelowo do 4,25% na koniec
roku i obnizek stop USA do 4,5%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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

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



