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Pierwsze dane statystyczne z grudnia 2006 roku, ktére poznaliSmy w ubieglym tygodniu potwierdzity, ze polska
gospodarka znajduje sie w fazie wyraznego ozywienia, co z coraz wieksza sitla przeklada sie na poprawe sytuacji
materialnej gospodarstw domowych, a jednoczesnie nadal nie powoduje znaczacych napieé¢ inflacyjnych. Wzrost
produkcji przemystowej, chociaz nieco stabszy od prognoz, byt jednak zanizony wiekszg liczbg dni wolnych od pracy
niz w roku 2005, a skorygowana dynamika na poziomie 10,5% r/r wydaje sie¢ spojna z prognoza wzrostu PKB o ponad
6% w IV kwartale. Firmy najwyrazniej planuja dalsza szybka ekspansje, skoro wzrost zatrudnienia przyspieszyt w
grudniu do rekordowego 4,1% r/r, a rownoczesnie ponownie poprawita sie dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
(do 14,6% r/r, najlepiej od szesciu lat). Wyzsze zatrudnienie i wyzsze ptace (w grudniu wzrosty o 8,5% r/r) oznaczaja,
ze coraz szybciej rosng dochody gospodarstw domowych, co niewatpliwie bedzie mocnym wsparciem dla
konsumpcji prywatnej w kolejnych miesigcach. Tym bardziej, ze nie stabnie réwniez dynamika kredytéw dla oséb
prywatnych. Najwazniejsze, ze mimo tego inflacja nadal pozostaje niska, co sprzyja realizacji naszego bazowego
scenariusza zakladajacego brak podwyzek stop procentowych w kolejnych miesigcach.

Wysokie place, zatrudnienie i wzrost kredytow sugeruja, ze dane o sprzedazy detalicznej publikowane w tym
tygodniu moga dostarczy¢ kolejnej pozytywnej niespodzianki. Dlatego mediana prognoz rynkowych na poziomie ok.
13% ri/r wydaje si¢ dos¢ ostrozna i nawet dla naszej prognozy 14,2% ryzyko jest bardziej w gore niz w dét. Dane o
inflacji bazowej pokaza zapewne lekki wzrost wskaznikow w grudniu, co jednak jest oczekiwane przez rynek i nie
stanowi haszym zdaniem zagrozenia dla celu inflacyjnego NBP. Lista publikacji za granica rowniez bedzie krétsza niz
w ubiegtym tygodniu, ale na uwage zastuguje niemiecki wskaznik Ifo i kolejne dane z rynku nieruchomosci w USA.

Na ostatnim posiedzeniu w styczniu Sejm powinien zatwierdzi¢ ostatecznie budzet na 2007 rok, aby unikna¢ sytuaciji
gdy Prezydent Lech Kaczynski ponownie bedzie si¢ musiat zastanawia¢ czy warto skroci¢ kadencje parlamentu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
fvzas KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES \?viLP}ToNé!AC
“wa RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (22 stycznia)
11:00 POL Przetarg 900 min zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
14:00 POL Inflacja bazowa (W) Xl % rir 1,7 1,7 1,6
WTOREK (23 stycznia)
POL Wskazniki koniunktury (U) |

14:00* POL Sprzedaz detaliczna (W) Xi % rir 13,0 14,2 13,6
6:00 JP Protokot z posiedzenia BOJ (U)
16:00 USA Indeks Richmond Fed dla sektora ustug (U) - 8,0

SRODA (24 stycznia)
11:00 POL Przetarg zamiany (U)

10:00 CZWARTEK (25 stycznia)

14:30 GER Ifo indeks (W) | 108,9 - 108,7
16:00 USA Sprzedaz doméw (W) Xl min 6,25 - 6,28

PIATEK (26 stycznia)
10:00 EMU Podaz pieniadza (W) Xl % rlr 9,1 - 9,3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Xl % 1,0 - 1,6
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (W) Xl min 1,05 - 1,047
poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK; * godzina publikacji nie potwierdzona oficjalnie przez GUS

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 - Wzglednie mato danych

Inflacja bazowa i sprzedaz detaliczna (% r/r)
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» Po tygodniu wypetnionym waznymi informacjami, w tym
tygodniu liczba publikacji danych bedzie ograniczona.

» Inflacja bazowa w grudniu zapewne lekko wzrosta, co
jednak jest spodziewane przez rynek finansowy.

= Dane o sprzedazy detalicznej bedg wskazowka nt. sity
popytu konsumentéw. Po mocnym wzroscie ptac,
zatrudnienia i kredytéw w grudniu nie mozna wykluczy¢, ze
wynik bedzie pozytywnym zaskoczeniem, szczegdlnie
wobec ostroznej prognozy rynkowej na poziomie 13% r/r.

= Na ostatnim posiedzeniu przed kohcem stycznia, ktére
zaczyna sie w srode, Sejm powinien przyja¢ budzet na
2007 rok po rozpatrzeniu poprawek Senatu.

= Za granicg uwage przyciggnie niemiecki wskaznik Ifo,
dane z rynku nieruchomosci w USA oraz podaz pienigdza
w strefie euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Gospodarka coraz mocniejsza a inflacja ciggle niska

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Wzrost CPI w grudniu wynidst 1,4% r/r, tyle co miesigc
wczesniej, wobec oczekiwanego wzrostu. Byto to w catosci
zastugg spadku cen zywnosci i paliw, w zwigzku z czym
dane nie zmienitly perspektyw ksztaltowania sie inflacji
bazowej, ktéra zapewne wzrosnie ale tagodnie, nie tworzac
zagrozenia przekroczeniem celu inflacyjnego 2,5%.

= Wzrost PPI wyniést wzrést w grudniu z 2,5% do 2,8% r/r,
ale gtéwnie za sprawg niskiej bazy, bo od sierpnia ceny w
przemysle spadajg w ujeciu miesigc do miesigca.

= Pewng przeciwwagg dla niskich wskaznikéw inflacji byty
dane z rynku pracy, ktére pokazaty rekordowy wzrost
zatrudnienia o 4,1% r/r i wzrost ptac o 8,5% r/r, znacznie
powyzej prognoz. Wzrost ptac byt czesciowo zawyzony
przez efekt niskiej bazy, jednak dane sugerujg umocnienie
wzrostu dochoddéw pracownikéw, co zapowiada mocne
wsparcie dla konsumpcji prywatnej w kolejnych miesigcach.

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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= Stabszy wzrost produkcji przemystowej w grudniu o 5,7%
r/r byt efektem mniejszej liczby dni roboczych. Po korekcie
wzrost wynidst 10,5%, co oznacza nadal szybki rozwoj, w
zwigzku z czym nie traktujemy danych jako sygnatu
ostabienia  wzrostowych tendencji w  gospodarce.
Podtrzymujemy nasze szacunki, ze wzrost PKB w IV kw.
2006 r. wyniost 6,1% r/r.

= Listopadowe dane o bilansie ptatniczym zaskoczyly
wyzszym od prognoz deficytem obrotéw biezacych, ale
wzrost eksportu pozostaje wyjatkowo mocny, a deficyt
handlowy niski, co naszym zdaniem nie rodzi obaw o
réwnowage zewnetrzng polskiej gospodarki.

= Podniesienie ratingu Polski przez Fitch do A- byto
uzasadnione wiasnie doskonatymi wynikami gospodarki i
bedzie wsparciem dla ztotego i obligacji w krotkim okresie.

Cytat tygodnia - Podwyzka stép mozliwa, ale nie przesadzona

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; Reuters, 17 stycznia

Moim zdaniem, nie ma jednoznacznych przestanek, ktére mogtyby
sktoni¢ Rade do ruchu w tej chwili, natomiast bilans ryzyk przesunat sie
troche w kierunku wiekszego prawdopodobienstwa podniesienia stép, o
czym pisali$my w grudniowym komunikacie. Nie wykluczam wiec, ze taka
konieczno$¢ moze sie pojawi¢ nawet w pierwszym kwartale tego roku,
ale moim zdaniem sytuacja makroekonomiczna nie zmusza do duzych
podwyzek stép. (...) Na razie nie ma silnych przestanek, zeby sie obawia¢
znacznego wzrostu zgdan ptacowych. Nawet, jezeli one sie pojawia, to
po wczesniejszym znacznym wzroscie wydajnosci i zyskéw. Dobrze, ze
inflacja jest nizsza niz to zakladano w pazdziernikowej projekgji, takze w
grudniu byfa nizsza niz sagdzono. Wydaje sig¢ prawdopodobne, ze Sciezka
inflacyjna bedzie nizsza w tym roku.

Andrzej Wojtyna dostrzega przesuniecie bilansu czynnikow
wptywajacych na przysztg inflacie w strone zwiekszajacg
prawdopodobienstwo podwyzek stop. Rdéwnoczesnie jednak
jego zdaniem taka decyzja nadal nie jest uzasadniona, bo
wzrostowi ptac i popytu krajowego towarzyszg procesy, ktére
ograniczajg ich wptyw na indeks cen konsumentéw. Zaktadamy,
ze wiekszos$¢ czionkdw RPP podziela ten punkt widzenia, ktory
wpisuje sie w nasz scenariusz bazowy, zaktadajgcy brak
koniecznosci podwyzek w najblizszym czasie. Cho¢ niewatpliwie
niektérzy nadal bedg gtosowali za podwyzka, jak np. Dariusz
Filar, ktory w ostatnich wypowiedziach podtrzymat przekonanie o
narastaniu pres;ji inflacyjnej i koniecznosci dziatania RPP.
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Kurs euro do dolara
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Podwyzszeniu ratingu umacnia ztotego ...

= Na poczatku tygodnia ztoty pozostawat dosy¢ stabilny, po
czym lekko sie ostabit przy technicznej wyprzedazy przed
spodziewang podwyzkg stop przez Bank Japonii. BoJ
pozostawit stopy bez zmian, a polska waluta umocnita sie
znacznie po podwyzszeniu ratingu Fitch dla Polski do A-,
czemu towarzyszyly rekordy na GPW. W ciggu tygodnia
kurs EURPLN spadt o0 0,6%, a USDPLN o 0,9%.

= Podwyzszenie ratingu odzwierciedla sytuacje
makroekonomiczng i moze w S$rednim i diugim terminie
wspieraé ziotego. W krétszym terminie nadal wystepujg
pewne techniczne sygnaly do lekkiego ostabienia, ktore
moze zaleze¢ od sytuacji w amerykanskiej gospodarce
oraz nastawienia do rynkéw wschodzacych. Uwazamy, ze
kurs EURPLN pozostanie tym tygodniu w przedziale 3,81-
3,91 (3,85 -wsparcie, 3,91 - opor), a USDPLN w 2,94-3,04.

... oraz obligacje; CPl umacnia kroétki koniec krzywej

= W minionym tygodniu polskie obligacje umocnity sie
znaczaco. Poczatkowo pozytywny wptyw na diug miaty
nizsze od oczekiwan dane o inflacji. Lekka korekta
nastgpita po bardzo dobrych danych z rynku pracy.
PodwyZzszenie ratingu wptyneto pozytywnie na dtugi koniec
krzywej i pod koniec tygodnia krzywa nieco sie
wyptaszczyta. Od minionego pigtku spread 2-10 spadt o 10
pb do 75.

= W najblizszych dniach uwage inwestoréow przykuja
przede wszystkim dane o sprzedazy detalicznej oraz
inflacja bazowa. Mogg one przyczyni¢ sie do wzrostu
rentownosci i dalszego wyptaszczania krzywej. W drugiej
czesci tygodnia spore znaczenie bedzie miato przede
wszystkim zachowanie rynkow bazowych.

Stabilizacja dolara na mocnych poziomach

= W poniedziatek aktywnos¢ inwestorow na rynku
miedzynarodowym byta ograniczona z uwagi na dzien
wolny w USA. W ostatnich dniach kurs EURUSD oscylowat
w dosy¢ waskim przedziale powyzej 1,29. Dolar umacniat
sie po wysokim PPl i danych rynku nieruchomosci. Od
poprzedniego tygodnia dolar ostabit sie nieznacznie wobec
euro zwlaszcza za sprawg technicznej sprzedazy oraz
ostrzezeniach Bena Bernanke o sytuacji fiskalnej w USA.

= W dalszym ciagu twierdzimy, ze dane z USA bedag
wskazywaty na spowolnienie tamtejszej gospodarki, co
wplynie na ostabienie dolara. Poczatek tygodnia moze byé
spokojny, a rynek skupi uwage na Ifo (moze wesprze¢
euro) i danych o sprzedazy domoéw w USA. Rynek bedzie
tez czekat na decyzje Fed w kolejnym tygodniu.

Niewielkie zmiany na bazowych rynkach obligacji

= Mimo wzrostu 10-letnich rentownosci nawet do 4,8%
(Treasuries) i 4,1% (Bundow) w trakcie tygodnia po lepszych
od oczekiwan danych z rynku nieruchomosci w USA (PPI,
produkcja rowniez wyzsze) pod koniec tygodnia nastgpito
umocnienie. Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich i
niemieckich spadty w piatek do 4,75% i 4,04% wobec 4,77% i
4,03% w ubiegty piatek.

= W najblizszych dniach kluczowy dla strefy euro okaze sie
indeks Ifo, ktéry rzuci Swiatto na obecng sytuacje niemieckich
przedsiebiorstw (ZEW powyzej oczekiwan) biorac pod uwage
dobre dane z krajéw EU-13. W USA inwestorzy beda patrzeé
na dane z rynku nieruchomosci w  kontekscie
ubiegtotygodniowych publikaciji, krére okazaty sie lepsze od
prognoz.
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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



