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Miniony tydzien przyniést w kraju dwa wazne zestawy informacji: dane PKB oraz posiedzenie RPP potaczone z
publikacja nowego Raportu o inflacji, zawierajacego nowa projekcje inflacji. Dane o PKB potwierdzity dobry obraz
sytuacji gospodarczej Polski. Wzrost PKB w 2006 wyniost 5,8%, lekko przewyzszajac prognozy, co oznacza, ze w
samym IV kwartale ub.r. wzrost wyraznie przekroczyt 6%. Struktura PKB wyglada bardzo optymistycznie, poniewaz
gtownym motorem gospodarki sa inwestycje, ktére w IV kwartale zwigkszyly sie o ponad 19% rir. Zapowiada to
stopniowe zwigkszanie sie potencjatu gospodarki, co powinno tagodzi¢ presje inflacyjng wynikajaca z silnego popytu.
RPP pozostawita stopy bez zmian, co nie bylo zadnym zaskoczeniem, a komunikat po posiedzeniu oraz tres¢
kluczowych rozdziatéw Raportu o inflacji sugeruje, ze nasza ocena perspektyw polityki pienieznej pozostaje aktualna. W
opinii RPP obecne stopy procentowe sa odpowiednie dla stabilizacji inflacji w poblizu celu, a podwyzka moze by¢
konieczna tylko jezeli przyszie dane pokaza czynniki mniej korzystne dla inflacji niz oczekiwane obecnie przez Rade. Nie
przewidujemy, aby ten negatywny scenariusz sie zrealizowat i podtrzymujemy opinie, ze stopy wzrosna dopiero na
poczatku 2008 r. RPP zapowiedziata zmiany w sposobie komunikacji z rynkami finansowymi, w tym m.in. regularng
publikacje zapisow z przebiegu dyskusji (ang. minutes), co powinno zwiekszy¢ przejrzystos¢ decyzji RPP.

Wedtug PAP oraz Gazety Wyborczej w srode Komisja Europejska ma przyja¢ dokument, ktéry bedzie wzywat
Polske do podjecia niezbednych krokéw w celu korekty nadmiernego deficytu fiskalnego jeszcze przed koncem
2007 r., a nie do 2009 r. jak zadeklarowat polski rzad w ostatniej wersji Programu Konwergenciji. Poza tym, w tym
tygodniu nie bedzie w kraju zadnych publikacji danych, wiec uwaga skupi sie na aukcji 2-letnich obligacji oraz
istotnych wydarzeniach za granica. Sposréd tych ostatnich najwazniejsze bedzie posiedzenie EBC oraz
rozpoczynajace sie w piatek spotkanie G7, ktore jest istotne w kontekscie notowan jena i ich wptywu na
nastawienie inwestoréow do rynkéw wschodzacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S22 KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 lutego)
11:00 POL Przetarg 0,9-1,1 mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
10:00 EMU PMI sektor ustug (W) | 56,9 - 57,2
16:00 USA ISM sektor ustug (W) | 57,0 - 56,7
WTOREK (6 lutego)
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) Xl Y rlr 23 - 1,3
SRODA (7 lutego)
11:00 POL Aukcja 1,0-1,5 mid zt 2-letnich obligacji OK0709 (W)
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (W) IV kw. % 2,3 - 23
14:30 USA Produktywno$¢ pracy (W) IV kw. % 1,7 - 0,2
CZWARTEK (8 lutego)
13:00 GB Decyzja Banku Anglii (U) % 5,25 - 5,25
13:45 EMU Spotkanie EBC (W) % 3,5 - 3,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) tys. 3,0
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) Xl % 0,5 - 1,3
PIATEK (9 lutego)
Spotkanie G7
poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrodto: 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 - Spokojny tydzien?

%
7 A

Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= Najblizszy tydzieh bedzie bardzo skapy, jesli chodzi o
istotne wydarzenia w Polsce. Nie bedzie publikacji istotnych
danych, uwaga skupi sie na aukgji 2-letnich obligaciji.

= Poza tym wazne dla krajowego rynku beda kolejne dane z
zagranicy oraz posiedzenia EBC i Banku Anglii.

= Wedtug naszych oczekiwan tym razem stopy procentowe
w strefie euro pozostang bez zmian, ale ton komunikatu po
posiedzeniu prawdopodobnie potwierdzi oczekiwania, ze
do kolejnego wzrostu kosztu kredytu w strefie euro dojdzie
juz na kolejnym spotkaniu Rady EBC w marcu.

= Stopy procentowe w Anglii, po nieoczekiwanej podwyzce
w styczniu, tym razem powinny pozosta¢ bez zmian.

= Ponadto, tydzien uptynie pod znakiem oczekiwania na
posiedzenie G7, szczegdlnie w kontekscie zmian kursu
jena, co ma znaczenie dla rynkéw wschodzgcych.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy procentowe nadal bez zmian

Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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Spozycie indywidualne mmmmm Spozy cie zbiorowe Nakiady inwestycyjne

= Wzrost PKB w 2006 wyniost 5,8%, lekko przewyzszajac
prognozy, co oznacza, ze w IV kwartale ub.r. wg naszych
szacunkow wyniést ok. 6,5%.

= Dane potwierdzity, ze wzrost gospodarczy w Polsce jest
nie tylko szybki, ale tez w duzym stopniu zréwnowazony.

= Popyt krajowy pozostaje silnym zrodtem wzrostu PKB,
ale gtéwny ciezar nie spoczywa na konsumpciji, lecz na
inwestycjach. Ich mocny wzrost o ponad 16,7% r/r w catym
2006 r. (najszybciej od dekady) zapowiada podwyzszanie
produktu potencjalnego w przysztosci, co bedzie tagodzito
presje inflacyjng wynikajaca z silnie rosnacego popytu.

= Z kolei kontrybucja eksportu netto, chociaz negatywna,
nie rosnie nadmiernie szybko dzieki wcigz $wietnym
wynikom polskich eksporteréw.

* Przewidujemy, ze 2007 r. wzrost PKB wyniesie 5,3%.

Zmiana zapasow mm Eksport netto ——PKB
= Dane o PKB oraz nowa projekcja inflacji byly
Projekcje inflacji (% r/r) najwazniejszymi informacjami otrzymanymi przez RPP
Sty'06 Kwi'06 Lip‘06 Paz‘06 Sty ‘07 przed styczniowym spotkaniem. Zgodnie z powszechnymi
IV kw. 2007 1,1-3,6 1,3-34 1,5-3,5 19-38  21-38 oczekiwaniami Rada nie zmienita stép.
IV kw. 2008 0,8-3,9 1,2-39 1,7-43 2.2-46 2245 = Nowa projekcja inflacji jest dos¢ ,jastrzebia” (Sciezka inflacji
bez zmian w 2008, ale dalszy jej wzrost w 2009), cho¢ warto
IV kw. 2009 - - - - 2,4-52 P ) .
zaznaczy¢, ze po raz pierwszy od diuzszego czasu ryzyko
Projekcje wzrostu PKB (%) odchylenia projekcii jest, wedtug autoréw projekcji, w dét.
Sty06  Kwi06  Lip06 Paz'06 Sty'07 | = \Wydaje sig, ze wedtug Rady bilans czynnikéw ryzyka dla
2007 3452 3458 3659 4162 4967 przysztej inflacji jest jeszcze bardziej asymetryczny w dét.
2008 3655 3562 4066 4570 3664 Qtrzymanie; restrykcyjnego nastgwi_enig, wprowadzone_)go
nieformalnie w grudniu, oznacza istnienie ryzyka podwyzek
2009 ) - - ) 3565 stop, ale nadal uwazamy, ze nie nastapi to w tym roku.

Zrédto: NBP, Raport o inflacji — styczen 2007

Uwaga: Projekcje wskazuja w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

= Bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ dokonane i
zapowiedziane zmiany z komunikacji RPP, szczegdlnie
publikacje tzw. minutes (protokdt dyskusiji na posiedzeniach).

Cytat tygodnia - ...i w najblizszym czasie nie wzrosng

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 31 stycznia

Bilans ryzyk opisany w dzisiejszym komunikacie mozna by z
pewnymi zastrzezeniami utozsamiac z nastawieniem restrykcyjnym.
ZastrzeZenie jest takie, Ze nie ma tu automatyzmu w przektadaniu
na decyzje (Rady). Takie poréwnanie jako substytut narzedzia
komunikowania mozna tu zastosowac.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP; PAP, 1 lutego

O podwyzce stép bedzie mozna mysle¢ dopiero, gdy inflacja
przekroczy 2,5 proc. i grozitoby wybicie sie jej ponad 3,5 proc. Stad
moje przekonanie, ze w biezgcym roku, jesli w ogdle bedzie
konieczna podwyzka, to dopiero pod koniec roku i wystarczy 25-50
pkt bazowych jako sygnat, ze RPP czuwa nad przyszlq inflacjg.

Wyniki gtosowan RPP w pazdzierniku i listopadzie pokazaty, ze
zgtoszone wnioski o podwyzke stop procentowych o 25 pkt
bazowych nie uzyskaty wigkszosci gloséw. Zapewne podobnie
byto w grudniu. Za podwyzkami gtosowali Leszek Balcerowicz,
Dariusz Filar, Marian Noga i Halina Wasilewska-Trenkner.
Pozostatych szesciu cztionkéw stworzyto wiekszos¢ i to wiasnie
na ich wypowiedzi w mediach uczestnicy rynku powinni zwraca¢
wieksza uwage. Warto wiec zauwazyé, ze Andrzej Wojtyna,
méwiac o nieformalnym, ,restrykcyjnym nastawieniu” podkresilit,
ze nie oznacza to automatyzmu w postaci podwyzek stop,
natomiast Stanistaw Owsiak stwierdzit, ze jesli w ogdle bedzie
konieczna podwyzka stop, to dopiero pod koniec roku.
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Kurs zlotego
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Nastroje na rynkach wschodzacych umacniaja ztotego
= Po ostabieniu w poprzednim tygodniu w ostatnich dniach
zZioty zyskatl na wartosci. Poczatkowo oscylowat w dosyé
waskim przedziale zaréwno wobec euro jak i dolara. Dane
z USA (PKB, PCE) oraz komunikat Fed poprawity
nastawienie wobec rynkéw wschodzacych. Polska walute
wspieraty tez dane o PKB za 2006 r. oraz rekordy na GPW.
Kurs EURPLN spadt o 1,6% do 3,9, a USDPLN 0,7%.

= Przy braku kluczowych wydarzen i publikacji w kraju,
graczy rynkowi skoncentrujg sie na zachowaniach rynkéw
zagranicznych. Istotne bedzie spotkanie EBC oraz
spotkanie krajéw G7, na ktérych mogg pojawic¢ sie wazne
dla rynkéw wschodzacych komentarze wobec jena.
Uwazamy, ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 3,85-
3,95 (3,9 - wsparcie, 3,95 - op6r), a USDPLN w 2,95-3,05.

... i obligacje; rynki bazowe umacniaja dtugi koniec

= W ciggu minionego tygodnia krzywa rentownosci
wyptaszczyta sie (spadek rentownosci na diuzszym koncu
krzywej). Poczatkowo do ostabienia krotkiego konca
krzywej przyczynity sie podwyzszone prognozy PKB za
2007 r. oraz lepszy od oczekiwan PKB za 2006 r. Potem
doszio do sporego umochienia (zwtaszcza dtugi koniec)
m.in. w reakcji na komunikat Rady wypowiedzi cztonkéw
RPP oraz spadajgce rentownosci na rynkach bazowych.

= Raport i projekcja inflacji byly raczej neutralne a
wypowiedzi cztonkbw RPP wcigz wspierajg nasz
scenariusz o braku podwyzek w 2007 r. W tym tygodniu
ruchy na rynkach bazowych bedg kluczowe dla obligacji.
Ponadto wazne bedzie ogdlne nastawienie wobec rynkéw
wschodzacych w kontekscie danych z USA i spotkania G7.

Dolar nieco stabszy po ISM i danych z rynku pracy

= Od poprzedniego pigtku dolar ostabit sie wobec wspdlnej
waluty o ok. 1,2% do ok. 1,30. Wzrost kursu EURUSD
nastgpit pomimo duzo lepszych od oczekiwan danych o
PKB za IV kw. Powodem mogty by¢ nizsze dane inflacyjne
PCE i indeks Chicago PMI. Komunikat Fed nieco mniejszy
nacisk potozyt na inflacje i w lepszych stowach odnosit sie
do wzrostu gospodarczego. Niski indeks ISM i zatrudnienie
poza rolnictwem w USA réwniez nie pomogty dolarowi.

= W dalszym ciggu utrzymujemy poglad, ze spowolnienie
na rynku nieruchomosci bedzie widoczne w innych
sektorach amerykanskiej gospodarki (ISM), co moze
ostabia¢ dolara. Jesli indeks PMI utrzyma sie na wysokim
poziomie i potwierdzi obraz sytuacji w strefie euro moze
wesprzeé¢ euro. Nadal sadzimy, ze bardzie prawdopodobny
jest wzrost kursu EURUSD z obecnych poziomdw.

Dane z USA umacniaja diug

= Amerykanskie i niemieckie obligacje skarbowe ostabity sie
(10-letnie rentownosci maksymalnie na poziomach 4,93%
oraz 4,13%) po danych o PKB w USA oraz wypowiedziach
czionkéw EBC o zagrozeniu wzrostem inflacji w strefie euro.
Po publikacji Chicago PMI i ISM (obydwa ponizej 50) oraz
nizszych PCE i danych z rynku pracy rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundow spadty do 4,82% i 4,08%

= Interesujace bedq szczegdlnie dane o ISM w USA, ktére
przyniosg odpowiedz na pytanie czy sektor ustug zareagowat
na spowolnienie w sektorze przetwérczym. Pod koniec
tygodnia EBC nie podniesie stop procentowych (3,5%), a
kolejna podwyzka w obliczu pozytywnej sytuacji w strefie euro
nastapi najprawdopodobniej w marcu. Wazne dla tego
scenariusza bedzie komunikat po posiedzeniu.
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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

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



