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Dane ekonomiczne opublikowane w minionym tygodniu w Polsce nie zaskoczyly, a rynki finansowe pozostawaly pod
wplywem wydarzen na rynkach miedzynarodowych. Czwartkowe ostabienie na amerykanskim rynku obligacji i
gieldzie spowodowaly dalsza przecene aktywéw na rynkach wschodzacych. W rezultacie kurs ztotego do euro wzrést
nawet do poziomu 3,95. Wydaje nam sie, ze ta przecena moze powoli dobiega¢ konca, cho¢ kluczowe beda kolejne
informacje na temat kondycji gospodarki amerykanskiej. Ich wydzwiek w najblizszym tygodniu moze by¢ nawet
istotniejszy dla sytuacji na polskim rynku niz wstepne dane o wzroscie PKB w 2006 roku (wspierajace ziotego jako
przyktad solidnych fundamentéw gospodarki) czy posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.

Rada spotka sie po raz pierwszy pod przewodnictwem Stawomira Skrzypka. Dla rynkéw bedzie wiec istotna nie tylko
decyzja (rynek jednomysiny co do braku podwyzki), ale i pierwsza konferencja prasowa nowego prezesa. Bedzie to
istotne tym bardziej, ze Rada odniesie sie do nowej projekciji inflacji, przygotowywanej przez analitykow NBP jeszcze
pod nadzorem Leszka Balcerowicza. Zobaczymy czy mozna liczyé na poprawe stylu komunikacji szefa NBP.

Sejm przyjat projekt budzetu z niewielkimi poprawkami, nie zmieniajacymi jego ogélnej oceny. Biorac pod uwage
ekspansje gospodarcza deficyt budzetowy jest zbyt wysoki, cho¢ nie mozna wykluczy¢, ze jego realizacja zaskoczy
pozytywnie (podobnie jak w 2006 r.) ze wzgledu na przyjete konserwatywne zatozenia makroekonomiczne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (29 stycznia)

10:00 POL Wstepny PKB (W) 2006 % rir 5,7 5,7 3,5
WTOREK (30 stycznia)

16:00 USA Zaufanie konsumentéw (W) 109,1 - 109,0
SRODA (31 stycznia)

POL Spotkanie RPP — decyzja (W) % 4,0 4,0 4,0

11:00 EMU Wskaznik nastrojow gospodarczych (W) | 109,5 - 110,0

11:00 EMU Wstepny HICP (W) | % rlr 2,1 - 1,9

14:15 USA Raport ADP (W) | tys. 122,0 - -40,0

14:30 USA Wstepny PKB (W) IV kw. % rlr 2,9 - 2,0

14:30 USA Bazowy PCE (W) IV kw. % rlr 2,3 - 2,2

15:45 USA Chicago PMI (W) | 52,0 - 51,6

20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja (W) % 5,25 - 5,25
CZWARTEK (1 lutego)

10:00 EMU PMI sektor przetworczy (W) | 56,3 - 56,5

14:30 USA Bazowy PCE (W) Xl % rlr 0,2 - 0,0

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) tys. - 325

16:00 USA ISM sektor przetwérczy (W) 52,0 - 51,4

PIATEK (2 lutego)

14:30 USA Zatrudnieni poza sektorem rolniczym (W) | tys. 140 - 167

14:30 USA Bezrobocie (U) | % 4,5 - 4,5

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) Xl % 0,9 - 0,9

16:00 USA Finalny Michigan (W) | 94,0 - 91,7

poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK; * godzina publikacji nie potwierdzona oficjalnie przez GUS
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopy bez zmian przy szybkim wzroscie PKB
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naklady inwestycyjne

= Na poczatku tygodnia poznamy wstepne dane o wzroscie
gospodarczym w 2006 r. Oczekujemy go na poziomie 5,7%,
co bedzie implikowato wzrost o ponad 6% w IV kw. - wysoki
wzrost inwestycji (14%) i konsumpcji prywatnej (5,5%) oraz
niewielki negatywny wptyw eksportu netto (0,6 pp).

= Dane o PKB powinny byé¢ neutralne dla Rady Polityki
Pienieznej, jak réwniez dla rynku obligacji, cho¢ trzeba
zaznaczy¢, ze ryzyko dla naszej prognozy jest raczej w gore
niz w doét (sugerowaty to prognozy Ministerstwa Gospodarki).
= Pierwsze posiedzenie RPP od przewodnictwem nowego
prezesa nie przyniesie naszym zdaniem zmian stop
procentowych, a styczniowa projekcji inflacji nie wniesie
zbyt wiele do oceny procesoéw inflacyjnych.

= Co wazne jednak, po raz pierwszy bedzie ona zawierata
projekcje na rok 2009, ktéra wskaze czy wzrost inflacji w
2008, oczekiwany przez autorow projekcji, jest przejsciowy.

Miniony tydzien w gospodarce - ... co zasugerowaty kolejne dane miesieczne
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= Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej wyniost w
grudniu 13,3% r/r, co bylo mniej wiecej zgodne z
oczekiwaniami rynku. Cho¢ wzrost ten byt nieco ponizej
naszej prognozy, trudno go uznac za rozczarowujacy.

=W 2006 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 12%, co
stanowito  niemalze  trzykrotno§¢ tempa  wzrostu
odnotowanego w 2005 r. Wzrost grudniowy, jak i w
poprzednich miesigcach roku byt dwucyfrowy (w niektérych
miesigcach siegat nawet ok. 20% r/r), co wskazuje na
szeroko zakrojony wzrost popytu konsumpcyjnego.

= Co ciekawe, realny wzrost sprzedazy byt nawet wyzszy od
wzrostu nominalnego i wyniost 13,7%, %, a w catym roku byt
dokladnie na takim samym poziomie jak nominalny.
Pokazuje to brak presji na wzrost cen w handlu.

= Stopa bezrobocia wzrosta sezonowo w grudniu do 14,9%,
co oznacza kolejny rekordowy spadek r/r (o 2,7 pkt proc.).
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Inflacja netto ——— 15% $rednia obcigta

= W grudniu wiekszo$¢ miar inflacji bazowej ustabilizowata
sie na poziomie z listopada. Dotyczyto to m.in. dwdch miar,
na ktére rynek i RPP zwracajg szczegdlng uwage: inflacja
netto (wykluczajgca z CPI ceny zywnosci i paliw) wyniosta
1,6% r/r, a 15-procentowa $rednia obcieta 1,1% r/r, obie
bez zmian w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

= Wszystkie wskazniki pozostaty znacznie ponizej celu
inflacyjnego 2,5%, a wszystkie z wyjatkiem jednego (inflacji
netto) nawet ponizej dolnej granicy dopuszczalnych
odchylen od tego celu (1,5%).

= Wskazniki inflacji bazowej niezmiennie wskazujg na brak
oznak presji inflacyjnej, w szczegolnosci takiej, ktora
zagrazataby trwatym przekroczeniem celu inflacyjnego
2,5% przez wskaznik CPI. Wedlug naszych przewidywan
inflacja netto bedzie wzrasta¢ w tym roku, ale przez caty
rok powinna ona znajdowac sie ponizej poziomu 2,5%.

Cytat tygodnia - Brak przestrzeni do podwyzek

Zyta Gilowska, minister finanséw; Radio PiN, 25 stycznia

Pyt: Jezeli nie uda sie pani przeprowadzic¢ tych reform, do ktérych
pani powrécita? Odp. Zostawie to zajecie (...) Mnie nie interesuje
bycie ministrem dla faktu bycia ministrem.

Nie widze - jak to sie jeszcze niedawno moéwito - przestrzeni dla
podwyzki stép. Nie widze uzasadnienia po prostu w nieodlegfej
perspektywie. Przeciez mamy bardzo niskg stope inflacji, zaréwno w
Szacunku grudzieni do grudnia, jak i Srednioroczng. Mowienie o
prewencyjnym, czy karnym podwyzszaniu stop ze wzgledu na
ostrzezenia, ktore jakoby w ten sposéb Rada Polityki Pienieznej
powinna kierowac do uczestnikow gry rynkoweyj, jest moim zdaniem
nieuzasadnione, a po czesci wrecz moze by¢ niedobre dla panstwa.

Nie dotyczy to wszystkich kwestii, ale akurat w tym przypadku
zgadzamy sie z minister Gilowska i nie widzimy w chwili obecnej
potrzeby zaciesnienia polityki pienieznej. O ile oczekujemy
wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach (rosnacy popyt, koszty
pracy etc.), to nie widzimy zagrozenia dla celu inflacyjnego.

Przypominanie przez Gilowska mozliwosci dymisji w przypadku
braku akceptacji jej planu (jakiego planu?) przyjmujemy catkowicie
neutralnie. Po pierwsze, nie do konca wiemy o jaki plan chodzi
(przeciez koszty pracy miaty by¢ obnizone juz w 2007 r.). Po drugie,
wydaje nam sie, ze nawet dymisja Gilowskiej wywotataby na rynku
mniejsza reakcje niz jeszcze jaki§ czas temu, zaktadajac, ze
znalaztaby sie sensowna osoba na jej miejsce.
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Rynki wschodzace ostabiaja ztotego

= Mimo podwyzszenia ratingu, oraz umocnienia ztotego i
rekordbw na GPW na poczatku tygodnia, na rynku
pojawiaty sie sygnaly pokazujgce mozliwos¢ spadku
warto$¢ ziotego. Ten scenariusz zostat zrealizowany pod
koniec tygodnia, gdy kurs EURPLN przebit istotne poziomy
techniczne (do maksimum ok. 3,95). W ciggu tygodnia kurs
EURPLN wzrést o 1,9%, a USDPLN o0 1,7%.

= Sgdzimy, ze przecena na rynkach wschodzacych moze
powoli dobiegaé konca, choé wcigz istotne bedzie
nastawienie do regionu w kontekécie kolejnych danych z
USA i oczekiwan odnosnie stop w Japonii. Poziom 3,96
moze by¢ silnym oporem dla EURPLN. Uwazamy, ze kurs
EURPLN pozostanie w przedziale 3,87-3,97 (3,9 -
wsparcie, 3,96 - opor), a USDPLN w 2,97-3,07.

Region i rynki bazowe ostabiaja dtug

= Obligacje ostabity sie w ostatnich dniach, a rentownosci
wzrosty o ok. 11-15 pb. Dane o inflacji bazowe;j i sprzedazy
detalicznej miaty jedynie przejsciowy wptyw na diug. Aukcja
zamiany lekko wzmocnita obligacje, a do wzrostu
rentowno$ci przyczynito sie ostabienie na rynkach regionu i
na rynkach bazowych.

= Wypowiedzi bankieréw centralnych, zwlaszcza
umiarkowanych, wspierajg nasz scenariusz braku
podwyzek stop w najblizszych miesigcach. Publikowane
dane réwniez pokazujg brak znaczacej presiji inflacyjnej. W
najblizszych dniach diug moze nieco negatywnie
zareagowa¢ na PKB, jesli okaze sie wyzszy od prognoz.
Projekcja inflacji powinna by¢ raczej neutralna. W dalszej
czesci tygodnia w obliczu wielu danych zagranicznych
najistotniejsza bedzie sytuacji na rynkach bazowych.

Dolar wciaz stabilny

= W minionym tygodniu kurs EURUSD pozostawat na do$¢
stabilnych poziomach. Po wypowiedziach bankierow
centralnych z EBC na temat dalszych podwyzek w strefie
euro wspodlna waluta nieco umocnita sie do powyzej 1,30
wobec dolara. Jednak pozniej waluta amerykanska
odrobita czesc¢ strat i powrdcita do poziomu 1,29 do euro.

= W tym tygodniu najwazniejszy dla kursu EURUSD bedzie
komunikat Fed po decyzji oraz dane o PKB za IV. kw.
(zwtaszcza ulubiona miara inflacji Fed — PCE) oraz z rynku
pracy, ktére moga pokaza¢ brak znaczacego wptywu
spowolnienia na rynku nieruchomosci na pozostate sektory.
Istotne bedq tez wskazniki aktywnosci PMI i ISM. Ryzyko
dla kursu EURUSD nadal jest w gore.

Wzrost rentownosci na rynkach bazowych

= Bazowe rynki obligacji znaczaco sie ostabity od
poprzedniego piatku. Amerykanskie obligacje ftracity na
wartoéci w oczekiwaniu na sporg podaz papierdw na
aukcjach, co przetozyto sie réwniez na Bundy. Po pokonaniu
technicznych poziomdéw rentownosci 10-letnich  obligacii
amerykanskich i niemieckich wzrosty do 4,88% i 4,09%
odpowiednio z 4,75% i 4,04%.

= Raport ADP moze sugerowaé, jakie beda dane o
zatrudnieniu  poza rolnictwem (ostatnio byla duza
rozbieznos¢). Dane z amerykanskiej gospodarki pokazg
stopienn spowolnienia tamtejszej gospodarki. Jesli beda
pozytywne, a potwierdzi to komunikat Fed utrzymany w
jastrzebim tonie, to rynki bazowe mogg pozosta¢ na stabszych
poziomach.
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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



