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Witamy w 2006 roku

= O ile ostatnie tygodnie 2005 roku przyniosty wzgledng stabilizacje na
scenie politycznej, ktéra sprawita, ze inwestorzy przestali si¢ martwi¢ o
odbiegajacy od oczekiwan wynik wyboréw, to wraz z poczatkiem nowego roku
polityka ponownie wkroczyla w centralny obszar zainteresowania. Zblizajgca sie
debata budzetowa stata sie pretekstem do powaznego przesilenia w Sejmie, ktore
moze staé sie impulsem do zmiany ukifadu politycznego. Coraz wyrazniej widac
bowiem, ze uktad obecny, w ktérym rzad mniejszosciowy PiS musi liczy¢ na poparcie
postow opozycji przy wszystkich wazniejszych glosowaniach, nie jest ukladem
stabilnym i powaznie utrudnia sprawne rzgdzenie i prowadzenie spéjnej polityki. W
zwigzku z tym powraca pytanie czy faktycznie realng opcjg sg wczesniejsze wybory,
czy tez koalicja PiS-u z czescig opozycji (i z ktdrg?). Scenariusza wyboréw na wiosne
nie mozna wykluczy¢, szczegdlnie ze przecigganie przez PiS prac w Sejmie nad
budzetem wydaje sie temu sprzyjaé. Z drugiej strony, mniejsze partie zrobig zapewne
wiele by unikng¢ tego wariantu przy bardzo niekorzystnych dla nich sondazach.
Rozmowa lideréw PO i PiS data nadzieje na powré6t do koalicji centro-prawicowej, co
byloby oczywiscie najlepszym rozwigzaniem i wspaniatg wiadomoscig dla rynku i
gospodarki. Jednak wydaje sie, ze nie nalezy przeceniaé szans na zaciesnienie
wspotpracy miedzy PiS a PO, a wariant sformalizowania porozumienia pomiedzy PiS a
partiami populistycznymi LPR i Samoobrong jest przynajmniej réwnie prawdopodobny.

= W polityce burza, a gospodarka spokojnie prze naprzéd. Dane za listopad
pokazaty, ze koncéwka roku byla bardzo udana. Przyspieszyt wzrost produkciji
przemystowej, w bardzo przyzwoitym tempie wzrosta sprzedaz detaliczna, doskonate
wyniki zanotowano w handlu detalicznym. Ekspansji gospodarki towarzyszy wyrazna
poprawa sytuacji na rynku pracy. Przybrat na sile popyt na prace, po raz kolejny
znacznie wzrosty ptace w przedsiebiorstwach. W rezultacie bardzo wyraznie
zwiekszyt sie fundusz ptac w firmach. Nie wywiera to jednak presji na wzrost cen. Nic
dziwnego, skoro wydajnos¢ pracy nadal szybko sie powieksza. Inflacja w listopadzie
wyniosta tylko 1% r/r. Co wazne, nie jest to tylko wynik dziatania przej$ciowych,
korzystnych efektow w przypadku cen zywno$ci oraz paliw. Spadek wszystkich miar
inflacji bazowej wskazuje, ze w gospodarce brak jest obecnie jakiejkolwiek presji na
wzrost cen.

= Powstaje pytanie, jakie beda trendy w polskiej gospodarce w ciagu 2006 r. W
sytuacji gdy rozwoj wydarzen w polityce wydaje sie niemal niemozliwy do przewidzenia
(nagtych zwrotéw akcji byto ostatnio tyle, ze zachowanie politykdw przypomina coraz
bardziej proces btgdzenia losowego), w tym miesigcu staramy sie nakreslic
przewidywany przez nas scenariusz zmian w gospodarce i na rynkach finansowych w
ciggu 2006 roku. Analize temu poswiecong znajdg Panstwo w Temacie miesiaca.

Na rynku finansowym 30 grudnia 2005 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 460 USDPLN 3,2613
Stopa referencyjna NBP 450 Rentowno$¢ bonow skarbowych 52-tyg. 4,32 EURPLN 3,8598
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 5,95 EURUSD 1,1835

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.12.2005 r.
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Temat miesigca

Gospodarka silniejsza od
polityki

Rok 2005 — bilans dos¢ pozytywny

Pomimo nieoczekiwanego, szczegdlnie jesli chodzi o
skale, spowolnienia wzrostu gospodarczego w pierwszej
potowie minionego roku, rok 2005 mozna uzna¢ za udany
dla polskiej gospodarki. W drugiej potowie roku nastapita
znaczgca poprawa wskaznikow aktywnosci ekonomicznej,
a towarzyszytlo temu duze zréwnowazenie rozwoju
ekonomicznego — bardzo niska inflacja i bardzo dobre
wyniki bilansu ptatniczego. Oczywiscie to zréwnowazenie
wynikato po czesci z gorszych wynikdw ekonomicznych
na poczatku roku, gdyz niski popyt wewnetrzny znalazt
swoje odzwierciedlenie w niskiej (jesli w ogdle) presji na
wzrost cen i prawdopodobnie ,wypychal” czesé krajowej
produkcji na eksport, mimo silnego ziotego. Wbrew
prognozom z poczatku 2005 roku, nastgpito spowolnienie
wzrostu inwestycji, cho¢ znaczacy wptyw na rezultat
catego roku bedg miaty wyniki pierwszego kwartatu. W
dalszej czesci roku byto juz tylko lepiej, jednak
oczekiwania na osiggniecie dwucyfrowego tempa wzrostu
inwestycji w minionym roku nie spetnity sie i wcigz
pozostaje pytanie czy nastapi ono w 2006 roku.

Zauwazmy, ze pierwsza potowa minionego roku byta
gorsza niz oczekiwania ze wzgledu na bardziej znaczace
od spodziewanego odreagowanie efektu unijnego, ktory
nastapit w 2004 roku. O ile w roku 2004 spora cze$c¢
wskaznikébw ekonomicznych byla powyzej prognoz
(wzrost PKB, wzrost popytu krajowego, inflacja), to w
roku 2005 nastapit efekt odwrotny. Weszlismy juz jednak
w okres wyczyszczony z tzw. efektu bazy polegajgcego
na wptywie wejscia Polski do Unii Europejskiej, tak wiec
mozna powiedzieé, Ze ostatnie statystyki, oraz co
wazniejsze statystyki w roku 2006 pokazg prawdziwy
obraz polskiej sytuacji ekonomicznej. Z tego punktu
widzenia, pozytywnym faktem jest, ze nastepuje powrdt
do dtugofalowego trendu wzrostu gospodarczego, cho¢
nie spodziewamy sie dalszego znacznego przyspie-
szenia wzrostu PKB do powyzej 5% w 2006 roku.

Rok wyborczy przyniost rozstrzygniecia na scenie
politycznej, ktére okazaty sie dos¢ nieoczekiwane dla
wiekszosci uczestnikdw rynkéw finansowych, ale chyba
rébwniez dla uczestnikbw zycia politycznego. Nowa
sytuacja polityczna nie przyniosta na razie istotnych
konsekwencji (pozytywnych badz negatywnych) dla
polityki gospodarczej, szczegolnie, ze budzet na 2006
przygotowany byt w znacznej mierze przez
poprzednikéw.  Utrzymujemy naszg opinie, ze
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prawdziwym testem zaréwno dla rzadu jak i dla
parlamentu bedzie budzet na 2007 rok (przy czym na
razie nie wiadomo, czy bedzie to zadanie dla rzadu i
Sejmu tej, czy nastepnej kadenciji). Jak na razie sytuacja
fiskalna jest korzystna, a dzieki znacznym wptywom
podatkowym (co warto podkresli¢, nastgpito to pomimo
wolniejszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego),
budzet na 2005 rok zrealizowany zostat bez problemow.
Na tej tylko podstawie nie mozemy jednak zapominac o
problemach zwigzanych z poziomem dtugu publicznego,
ktéry jest wcigz blisko pozioméw bezpieczenstwa
zapisanych w ustawie o finansach publicznych, cho¢
wszystko wskazuje na to, ze uda sie unikng¢ ich
przekroczenia w kolejnym roku, tym bardziej, ze
nastgpita zmiana definicji dtugu. Wcigz jednak widzimy
problem z finansami publicznymi w $rednim okresie,
wynikajacy z tego, ze tzw. kotwica Mecha to zbyt mato
ambitny plan, a ponadto mozna odnies¢ wrazenie, ze
rzad nie jest przygotowany na scenariusz bardziej
negatywny od (bardzo) optymistycznego podstawowego,
opartego na zalozeniu znacznego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego i zmianie sposobu klasyfikacji
OFE przez strone unijna.

2006 — szybszy wzrost i popyt krajowy

W 2006 roku oczekujemy przyspieszenia wzrostu
gospodarczego do 4,3% w  poréwnaniu Zz
prognozowanym ok. 3,5% na rok miniony. Jednoczesnie
bedzie to prawdopodobnie wzrost ze znacznie wiekszym
udziatem popytu krajowego, zaréwno jesli chodzi o
inwestycje jak i konsumpcje prywatng. Argumenty za
przyspieszeniem wzrostu inwestycji sg powszechnie
znane (Swietne wyniki przedsiebiorstw, ktére znajdujg
odzwierciedlenie w postaci wysokiego stanu depozytéw
firm na rachunkach bankowych, szybszy wzrost popytu,
nizsze stopy procentowe, wykorzystywanie funduszy
unijnych etc.), jednak czes¢ z nich w wiekszym lub
mniejszym stopniu wystepowata juz w roku minionym, a
wyniki inwestycji mimo to rozczarowywaty. Mozna wrecz
zaryzykowa¢ stwierdzenie, Zze nastgpito pewne
,Zmeczenie” prognozowaniem przyspieszenia inwestycji
w znaczacej skali. Moze warto wiec, pomimo wielu
pozytywnych sygnatéow, pozosta¢ nieco ostroznym jesli
chodzi o skale przyspieszenia tego wskaznika na rok
biezacy? Takie wtasnie podejscie prezentujemy
prognozujac wzrost o nieco ponad 8% w 2006 r.,
podczas gdy wielu ekonomistow widzi szanse na wzrost
dwucyfrowy. Konsumpcja bedzie réwniez przyczyniac sie
do przyspieszenia wzrostu popytu krajowego. Takie
oczekiwania uzasadnione sg po pierwsze kontynuacjg
poprawy sytuacji na rynku pracy, poprawy co prawda
stopniowej, lecz zauwazalnej zarébwno w przyspieszeniu
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ptac w sektorze przedsigbiorstw (mimo efektow
jednorazowych wystepujacych pod koniec 2005 roku
wida¢ zmiane na lepsze), jak i wzroscie zatrudnienia (i
spadku stopy bezrobocia, ktory bedzie kontynuowany).
Po drugie, czynnikiem wspierajagcym wzrost konsumpciji
prywatnej bedzie istotny czynnik jednorazowy w postaci
waloryzacji rent i emerytur — dodatkowe ponad 6 mid
ztotych skierowane do grupy oséb o duzej sktonnosci do
konsumpcji i niskiej sktonnosci do oszczedzania. W
rezultacie, wedtug naszych szacunkow popyt krajowy
moze przyspieszy¢ do ok. 4%, co powinno wigzaé sie w
jakims zakresie z szybszym wzrostem importu i
zmniejszeniem wkfadu eksportu netto do wzrostu PKB.
Oczekujemy jednak, ze eksport wcigz bedzie wyraznie
rost, a udziat eksportu netto w PKB nie powinien by¢
ujemny (przynajmniej znaczgco). W zasadzie, to wiasnie
w lepszym wyniku eksportu upatrujemy szansy na tempo
wzrostu gospodarczego szybsze niz zaktada nasza
prognoza na 2006 rok. Zdajemy sobie jednak sprawe, ze
bedzie to w pewnej mierze zalezato od poziomu kursu
ztotego - jesli ztoty bedzie (zbyt) mocny, obnizajac
optacalnos¢ eksportu, to przy coraz szybszym wzroscie
popytu krajowego, moze nastgpi¢ reorientacja na rynek
krajowy. Dotyczy¢ to moze oczywiscie tylko czesci
eksportu (czes¢ eksportu, by¢é moze juz znaczna, np.
eksport realizowany w ramach duzych
miedzynarodowych koncernow, jest nieczuta zaréwno na
zmiany popytu krajowego jak i kurs walutowy), jednak
zauwazyc¢ warto, ze jedng z prawdopodobnych motywaciji
do eksportu, ktéra w jakiej$ mierze istniata w 2005 roku,
byt niewystarczajacy popyt na rynku krajowym.

Udziat sktadnikéw popytu we wzroscie PKB
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... ale ryzyko dla wzrostu cen raczej umiarkowane

Inflacja w roku 2005 byta znacznie nizsza od oczekiwan
pomimo dalszego znacznego wzrostu cen ropy naftowej,
ktory neutralizowany byt w pewnym zakresie przez
mocnego ziotego wobec dolara. Z pewnoscig wptyw na
to miat pozytywny rozwdj sytuacji na rynku zywnosci (nie
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ma podstaw, zeby nie oczekiwa¢ wzglednie dobrej
sytuacji réwniez w roku 2006), jednak nawet jesli
wytgczymy z koszyka inflacyjnego paliwa oraz zywnosc,
to inflacja netto pokazuje kompletny brak presji na wzrost
cen. Najwyrazniej jest szansa, ze na koniec 2005 roku
wszystkie miary inflacji (PPI, CPI, inflacja bazowa, a by¢
moze nawet oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych) beda nie tylko ponizej celu inflacyjnego, ale
rowniez ponizej dopuszczalnego pasma odchylen wokot
celu. Przy tak zaskakujgcym scenariuszu inflacyjnym nie
dziwi rzecz jasna fakt obnizek stop procentowych
dokonanych przez Rade Polityki Pienieznej. Decyzje o
obnizkach stop i utrzymywaniu tagodnego nastawienia
nie byly odzwierciedleniem jakiej§ szczegdinej
.gotebiosci” Rady, ale raczej odzwierciedlalty zmiany
oczekiwanej sytuacji gospodarcze;j.

Rozpoczecie nowego roku z inflacjg na bardzo niskim
poziomie stawia bank centralny w dos¢ komfortowej
sytuacji, tym bardziej, ze nie wida¢ znaczacych zagrozen
dla wzrostu inflacji powyzej celu inflacyjnego w
perspektywie oddziatywania polityki pienieznej. Nawet
przy przyspieszajagcym popycie krajowym nie widzimy
istotnych ryzyk dla znaczacego wzrostu inflacji. Co
prawda bedziemy mieli do czynienia ze sporg iloscig
podwyzek cen regulowanych, ale podobnie bylo w tym
roku, wiec nie wplynie to zasadniczo na roczny wskaznik
inflacji konsumenta. Jak zwykle kluczowymi i w
znacznym stopniu nieprzewidywalnymi czynnikami dla
ksztattowania sie inflacji CPI bedg ceny zywnosci i ceny
paliw. Te pierwsze, przynajmniej przez pierwszg czesc
roku powinny zachowywaé sie korzystnie z punktu
widzenia inflacji, na co wptywa¢ moze kontynuacja tzw.
efektu Putina (blokada eksportu zywnosci do Rosji,
zwiekszajgca podaz na rynku krajowym i obnizajgca
ceny), ale tez ksztattowanie sie cen w catym regionie
(tzw. swinski dotek). W dalszej czesci roku sytuacja
bedzie zalezata w duzej mierze od zbiorow zbdz.
Zaktadamy scenariusz, ktéry mozna nazwa¢ dosc¢
neutralnym z punktu widzenia inflacji, przy ktéorym ceny
zywnosci w 2006 r. rosng $rednio o ok. 1% r/r. Z kolei
wzrost cen transportu prognozujemy na poziomie ok. 3%
r/r, na co sktadajg sie oczekiwania co do cen ropy na
rynkach sSwiatowych, prognozy ksztattowania sie kursu
ztotego do dolara oraz ocena mozliwosci przetozenia
ewentualnego wzrostu cen na rynkach swiatowych na
polski rynek detaliczny (przetozenie to moze by¢ wieksze
niz w 2005 roku na skutek wiekszego popytu, choé¢
raczej nie na tyle, aby stwarza¢ znaczace zagrozenie
wzrostu cen). W rezultacie, nasza prognoza inflacji netto,
ktéra to miara pokazuje jaka jest presja inflacyjna
niezalezna od czynnikdw podazowych, wskazuje na
utrzymanie sie dos¢ korzystnej sytuacji z punktu
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widzenia banku centralnego. Inflacja netto ksztattowac
sie moze bowiem ponizej 2% przez caty 2006 rok.

Zmiany wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
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Stopy NBP z potencjatem do spadku

W nowy rok Rada Polityki Pienieznej wchodzi z
nastawieniem tagodnym, ktére naszym zdaniem dobrze
odzwierciedla  obecng i oczekiwang  sytuacje
ekonomiczng. Niemniej jednak, przez cztery ostatnie
miesigce 2005 roku Rada utrzymywata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie 4,5%. Wprawdzie przestrzen
do dalszego rozluzniania polityki pienieznej nie wydaje
sie juz znaczna, nie wykluczamy jednak, ze w pierwszym
kwartale tego roku zobaczymy kolejng obnizke stop
procentowych, jesli okaze sie, ze inflacja utrzymuje sie
na bardzo niskim poziomie (ponizej 1% w grudniu 2005),
a przyspieszenie ptac okaze sie przejSciowe. W dalszej
czesci roku przebieg polityki pienieznej bedzie zalezat w
pewnej mierze od planéw fiskalnych rzadu i ich wptywu
na rynki finansowe. W skrajnym przypadku nie mozna
nawet wykluczy¢ podwyzek stop procentowych w drugiej
potowie roku. Naszym zdaniem jednak, podwyzki, ktére
jeszcze niedawno wyceniat rynek finansowy w
perspektywie 6-9 miesiecy, sg nie do kohca uzasadnione
biorgc pod uwage obecne pozytywne perspektywy
inflacyjne. Pierwsze decyzje Rady w 2006 roku beda
zalezaly rowniez od nowej projekcji inflacji i wzrostu
gospodarczego, ktére bedg czesScig styczniowego
Raportu o inflacji, pierwszego raportu nadzorowanego
bezposrednio przez prezesa banku centralnego. Wnioski
tego raportu odnosnie Srednioterminowych perspektyw
inflacji pomoga Radzie oceni¢, jaki poziom stopy
procentowej jest dzis wystarczajgcy do utrzymania
inflacji na poziomie celu inflacyjnego, przy jednoczesnym
minimalizowaniu wahan wzrost gospodarczego. Na dzien
dzisiejszy wiekszos¢ w Radzie ksztaltuje sie w taki
sposéb, ze nie mozna wykluczy¢é w najblizszych
miesigcach obnizki stép procentowych, a najlepiej
Swiadczy o tym komunikat po grudniowym posiedzeniu.
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Dla niektérych cztonkéw RPP argumentem przeciwko
obnizkom jest fakt, ze nastepuje wzrost stop
procentowych za granicg (oczekujemy, ze stopy oficjalne
w USA i strefie euro wzrosng odpowiednio do 4,75% i
2,75% w grudniu 2006). Naszym zdaniem jednak, nawet
jesli wptynetoby to na inflacje w naszym kraju poprzez
mniejszg atrakcyjnos¢ lokowania w Polsce inwestycji
portfelowych, to ewentualne ostabienie zlotego z tym
zwigzane oznaczatoby, z punktu widzenia Rady, powrot
ztotego do poziomu oczekiwanego w projekc;ji inflacji, co
jeszcze nie oznacza ryzyka dla przekroczenia na trwate
(jesli w ogodle) celu inflacyjnego NBP. Sytuacja w Polsce
jest o tyle inna, ze Europejski Bank Centralny podwyzsza
stopy procentowe gdyz inflacja jest powyzej celu, a Fed
podwyzsza stopy z poziomu bardzo niskiego, w
naturalnym procesie powrotu do poziomu bardziej
uzasadnionego fundamentalnie przy danym wzroscie
gospodarczym i z inflacjg rowniez przekraczajaca
poziom uznawany za komfortowy. Pamietajmy, ze o ile
stopy procentowe byty na swiecie bardzo niskie i jest tam
z czego je podwyzszaé, to w Polsce raczej nie mozna
powiedzie¢, aby stopy procentowe charakteryzowaty sie
poziomem niskim w stosunku do krajowej sytuacji
gospodarczej lub w poréwnaniu do innych krajow
regionu.

Naszym zdaniem, dodatkowym wyzwaniem bedzie dla
Rady zmiana sposobu komunikacji z rynkami
finansowymi, w zwigzku z porzuceniem nastawienia w
polityce pienieznej jako narzedzia komunikacji. Oznacza
to, ze w swoich komunikatach RPP powinna w bardziej
szczegotowy sposob przedstawia¢ czynniki ryzyka (badz
jego braku) dla inflacji i wzrostu. Jak do tej pory nie byto
to mocng strong Rady, szczegdlnie ze niektore
komunikaty byty na tyle ,jastrzebie”, ze gdyby nie
obowigzujgce tagodne nastawienie mozna byto pomysleé
ze Rada gotowa byta podnosi¢ stopy procentowe (cho¢
nie wiadomo do konca dlaczego). Dodatkowo, pod
koniec roku 2006 bedziemy mieli do czynienia z istotng
zmiang personalng w postaci powotania nowego prezesa
NBP i jednoczesnie przewodniczacego Rady Polityki
Pienieznej. Pojawia sie w zwigzku z tym pytanie, na ile
perspektywa tej zmiany moze zmieni¢ ukfad sit w
podzielonej na co najmniej dwie frakcje RPP.

Rynki finansowe — wzrost rentownosci, mocny ztoty

Poniewaz na polski rynek finansowy, zaréwno rynek
obligacji jak i walutowy, znaczny wptyw ma sytuacja na
rynkach zagranicznych, nalezy uwaznie sie temu
przyglada¢. Oczekujemy, ze przez znaczng czesc
nowego roku dolar bedzie wahat sie wobec euro w
przedziale 1,20-1,25, co bedzie wynikiem wygasania
oczekiwan na kolejne podwyzki stop procentowych przez
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Fed z jednej strony, a podwyzkami stop procentowych w
strefie euro z drugiej. Jednakze, znaczace odbicie euro
(powyzej poziomu 1,25) raczej nie powinno miec
miejsca, gdyz obawy zwigzane ze znaczng
nierbwnowaga zewnetrzng gospodarki amerykanskiej
zmniejszyty sie na skutek naptywu na rynek amerykanski
znaczacej ilosci kapitatu, ktora z tatwoscig finansuje
deficyt handlowy.

Gtéwng sita napedowg zmian rentownosci za granicag
byly w ostatnim czasie oczekiwania na podwyzki stop
procentowych przez Fed. W zwigzku z tym, ze kolejne
podwyzki beda raczej skoncentrowane w pierwszej
potowie roku (w skali dzis nie wycenianej wg nas w petni
przez rynek), powinno to pociggna¢ za sobg wzrost
rentownosci obligacji amerykanskich (do ok. 4,8% w
segmencie 5-10 lat i nawet do 5% dla obligacji
diugoterminowych  30-letnich). Jest to o tyle
prawdopodobne, Zze gospodarka amerykanska nie
powinna okazywac specjalnych oznak stabosci, rosngc w
tempie zblizonym do obserwowanego w 2005 roku (ok.
3,5%). Wzrost gospodarczy powinien
przyspieszy¢ w strefie euro (z ok. 1,5% do ok. 2%), co w
potaczeniu z rozpoczetymi podwyzkami stop
procentowych powinno wywota¢ podobny ruch w gére
rentownosci, jak w przypadku obligacji amerykanskich.
Tak wiec, sytuacja na rynkach miedzynarodowych nie
bedzie wspierata polskiej krzywej rentownosci, a kurs
EURUSD bedzie dla polskiego rynku walutowego dosc
neutralny ze wskazaniem raczej na stabos¢ dolara wobec
euro, co akurat dla polskiej gospodarki bytoby korzystne.

natomiast

W 2005 roku skala umocnienia ztotego przekroczyta
wiekszoS¢ oczekiwan, szczegodlnie pod koniec roku,
kiedy to najpierw oczekiwano okotowyborczej korekty, a
nastepnie ostabienia ztotego na skutek innego od
oczekiwan scenariusza politycznego. Nasza
Srednioroczna prognoza kursu ztotego wobec euro na
miniony rok wynosita rok temu 4,13 i nie jest tak bardzo
oddalona od rzeczywistej wartosci (4,02) biorac pod
uwage, ze nastapito naprawde znaczne umocnienie (z
poziomu ponad 4,5). Na te rbéznice wplyneta w
szczegolnosci koncéwka roku, kiedy to minister finansow
swoimi  transakcjami wymiany walut na rynku
doprowadzit do znaczacego (i niepotrzebnego) wzrostu
wartosci polskiej waluty. Co prawda ostatnio premier
Kazimierz Marcinkiewicz i nowa wiceminister finanséw
Zyta Gilowska zadeklarowali, ze resort finansow
podejmie dziatania zmierzajgce do ostabienia ztotego
(czyli najprawdopodobniej przestanie sprzedawac waluty
na rynku), ale na razie nie jest to pewne, wiec istnieje
ryzyko dla naszej prognozy  $redniorocznego
ksztattowania kursu EURPLN (3,97) na rzecz
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silniejszego ztotego, szczegdlnie na poczatku 2006 roku.
Jednoczesnie jednak uwazamy, ze na polskim rynku
finansowym powinno by¢ wyceniane podwyzszone
ryzyko polityczne, czy to w kontekscie mozliwych
wczesniejszych wyboréw, czy to za sprawg checi
niektéorych  partii  politycznych  do  ograniczenia
niezaleznosci banku centralnego.

W ubiegtym roku wraz z obnizkami oficjalnych stép
procentowych spadaty rowniez rentownosci obligacji.
Poniewaz obnizki stop NBP byly w duzej mierze
nieoczekiwane, zaskakujgca byta rowniez skala
umocnienia na rynku dtugu. Osiggajac swoje minimalne
wartosci pod koniec trzeciego kwartatu, rentownosci
rozpoczety ruch w gore, co bylo z jednej strony
odzwierciedleniem sytuacji na rynkach Swiatowych, ale
rowniez uwzglednieniem zwiekszonego ryzyka
fiskalnego w $redniej perspektywie (spread 5X5 wzrést o
44 pb w ciagu IV kwartatu). W 2006 roku sytuacja na
polskim rynku obligacji powinna by¢ o tyle ciekawa, ze
juz w pierwszej potowie roku rynki miedzynarodowe
moga wywierac presje na wzrost rentownosci, podczas
gdy w kraju wcigz mozna oczekiwac, ze rynki finansowe
bedg z pewnym prawdopodobienstwem uwzgledniaty
mozliwos¢ obnizki stép procentowych przez NBP. W
zwigzku z tym, pozostaje nam utrzymacC opinie, ze
krzywa rentownosci powinna by¢ bardziej stroma z
generalng tendencja do wzrostu rentownosci w
przysztym roku. O ile na poczatku roku rentownosci
pozostang zapewne na poziomach zblizonych do
notowanych w grudniu 2005, w dalszej czesci roku ich
wzrostowi sprzyja¢ beda: podwyzki stop oficjalnych i
wzrost rentownosci na swiecie, definitywne zakonczenie
cyklu obnizek stép w Polsce, niepewnos¢ co do ksztattu
polityki fiskalnej w $rednim terminie oraz ryzyko
polityczne.

Tabele z prognozami zmiennych makro-
ekonomicznych znajdziecie Panstwo jak zwykle na

ostatnich stronach raportu.
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Wysoki wzrost produkcji
= Wzrost produkcji przemystowej w listopadzie byt silniejszy niz
oczekiwat rynek i wyniost prognozowane przez nas 8,5% r/r.

= Listopadowy wzrost byt najwyzszy w tym roku, co dotyczy
réwniez danych wyréwnanych sezonowo (wzrost o 7,4% r/r).

= Przypomnijmy, ze $redni wzrost produkcji w trzecim kwartale
wyniost 4,4% (4,8% dla danych wyréwnanych sezonowo), co
oznacza, ze dwa ostatnie miesigce wskazujg na znaczng
poprawe aktywnosci ekonomiczne;.

= Produkcja budowlano-montazowa wskazata na pewne
spowolnienie w listopadzie (do 5,9% r/r z 6,8% w pazdzierniku i
11,4% w Il kwartale), co w pewnej mierze zwigzane bylo z
efektem wysokiej bazy (silne ozywienie budownictwa pod koniec
2004 r.). Pozytywng wiadomoscig byt wzrost produkcji w
sektorze budowlanym wyréwnany sezonowo 8,6% r/r.

Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan, ale wysoka

= Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta nominalnie o 7,3%
r/r. Byt to wynik stabszy od najmniej optymistycznej prognozy, ale
nie jest to rezultat dramatycznie zty i nie zmienia on dobrej oceny
0golnej sytuacji gospodarczej w IV kwartale ub.r.

= Struktura wzrostu sprzedazy detalicznej nie ulegta wiekszym
zmianom, wiekszo$¢ komponentéw zanotowata wzrost.

= Mimo, ze na tle oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej byty
mniej imponujace niz wskaznik produkcji przemystowej, to jego
skala i tak daje powody do optymizmu. Realny wzrost sprzedazy
detalicznej wyniost w listopadzie 6,4% r/r w poréwnaniu ze
wzrostem o 5,7% r/r w pazdzierniku i 3,9% r/r w lll kwartale br.
Wynikato to czesciowo ze spadku inflacji w ostatnich miesigcach.
W sumie dane wsparty oczekiwania na wzrost PKB w IV kwartale
na poziomie ok. 4,5%.

Mieszane wyniki badan koniunktury GUS

= Grudniowe wskazniki koniunktury pokazaty pewne pogorszenie
w przemysle (zarébwno w ujeciu rocznym, jak i miesiecznym), ale
poprawe w budownictwie i handlu detalicznym w poréwnaniu z
grudniem 2004.

= Pogorszenie w przetworstwie (cho¢ indeks pozostaje dodatni)
jest zaskakujgce biorac pod uwage swietne wyniki produkciji,
jednak opinie przedsiebiorcow wskazuja na mniejsze
zamowienia, mniejsza produkcje i gorsza sytuacjg finansowa.

= By¢ moze silny ziloty zaczatl wptywaé na ocene obecnej i
przysziej sytuacji ekonomicznej przez firmy, tym bardziej, ze
nizsza ocena portfela zamowien wynika z nieznacznie wiekszego
pesymizmu przedsiebiorcow w zakresie portfela zamowien
zagranicznego niz krajowego. Miejmy nadzieje, ze nie znajdzie to
odzwierciedlenia w decyzjach inwestycyjnych.

Dobre wrézby

= Na dobrg kondycje gospodarki pod koniec 2005 r. wskazujg inne
badania koniunktury i nastrojéw w gospodarce.

= Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego (PMI) zanotowat w
grudniu 7. z rzedu wzrost, osiggajac 54,5 pkt, czyli najwiecej od
19 miesiecy. Badanie pokazato istotng role popytu zewnetrznego
(zamowienia eksportowe rosng szybciej niz krajowe).

= Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury przygotowywany przez
Bureau for Investments and Economic Cycles zanotowat drugi z
rzedu silny wzrost (o 1,5 pkt proc.).

= Nastroje konsumentéw w grudniu prawie nie ulegty zmianie w
poréwnaniu z listopadem i po raz kolejny byly lepsze niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Niewatpliwie jednym z
czynnikéw, ktére na to wptywajg jest systematyczna poprawa
sytuacji na rynku pracy.
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Nieustanny wzrost popytu na prace

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie pozostata bez
zmian na poziomie 17,3% (spadek o 1,4 pkt proc. r/r), a liczba
bezrobotnych zmniejszyta sie o 7,5% r/r. Nawet jesli w grudniu
stopa bezrobocia sezonowo wzrosnie do 17,7%, to roczne tempo
jej redukciji przyspieszy do 1,5 pkt proc.

= Na spadek bezrobocia (do 17,4% w Il kw. z 18,2% w Il kw.
rok wczesniej) wskazaty réwniez kwartalne dane BAEL. Liczba
bezrobotnych w Ill kw. ub.r. byta wg BAEL o 890 tys. osob
(2,9%) mniejsza niz rok wczesniej, a liczba pracujacych
zwiekszyta sie 0 385 tys. (0 2,8% - najsilniej w historii badan).

= Wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
byt wigkszy niz przewidywano i wyniést 0,1% m/m i 2,4% r/r.
Oznacza to, ze popyt na prace rosnie coraz szybciej.
Oczekujemy utrzymania tego trendu w 2006 r.

Bardzo wysoki wzrost ptac, ale raczej przejsciowy

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze firm zwiekszyto sie w
listopadzie o 5,5% m/m i 6,9% r/r. W rezultacie, biorac pod
uwage skale wzrostu zatrudnienia, fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyt sie 0 9,5% r/r nominalnie i 8,4% r/r
realnie, osiggajac najwieksza dynamike odkad dostepne sa
poréwnywalne dane (styczen 2001).

= |Listopadowy wzrost ptac przekroczyt oczekiwania rynku na
poziomie 3,8% r/r. Wytlumaczenie wyraznie szybszego od
prognoz wzrostu wynagrodzeh zawieraly szczegotowe dane o
jego strukturze wedtug poszczegdlnych sekcji i gatezi sektora
przedsiebiorstw.

= Pokazaly one, ze silny wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw
w listopadzie byt zwigzany z sytuacja w sektorze gérniczym
(wzrost o 41,2% r/r). Tymczasem wzrost ptac w przetworstwie
przemystowym wyniést 4,5% r/r wobec 3,8% r/r w pazdzierniku i
2,6% rlr w okresie styczen-pazdziernik, co powinno by¢
postrzegane jako pozytywna wiadomos$¢ z punktu widzenia
mozliwego wzrostu prywatnej konsumpcji, ale raczej nie
stwarzajaca istotnego zagrozenia dla perspektyw inflaciji.

= Jedli chodzi o dynamike ptac w najblizszej przysztosci
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest ponowne
spowolnienie w grudniu do ok. 4,5% r/r. Niemniej, faktem jest, ze
od wielu miesiecy mamy do czynienia z coraz silniejszg poprawg
sytuacji na rynku pracy, ktére wynika z utrzymujacej sie dobrej
sytuacji finansowej przedsiebiorstw i rosnacej aktywnosci
ekonomiczne;j.

= Nalezy zwréci¢ uwage, ze szybki wzrost ptac w przemysle jest
zblizony do tempa wzrostu wydajnosci pracy w przemysle, kitére
ostatnio rowniez przyspieszato. Oznacza to, ze szybszy wzrost
ptac nie powinien spowodowac istotnej presji na wzrost cen.

Pieniadz wraca do trendu wzrostowego

= Roczna dynamika podazy pieniadza przyspieszyta w
listopadzie do 12,5% z poziomu 8,7% w pazdzierniku. Oznacza
to powrét do trendu obserwowanego do pazdziernika, gdy
nastagpito jednorazowe zatamanie wskaznikdw na skutek efektu
bazy statystycznej (prywatyzacja PKO BP w pazdzierniku 2004).

= Wzrost depozytéw ogdtem wyniost 11% r/r wobec $redniego
wzrostu 0 9,5% od stycznia do pazdziernika. Depozyty ogotem
rosng nadal w duzej mierze za sprawg przyrostu lokat firm
(20,4% r/r), podczas gdy depozyty ludnosci rosng stabiej (4,5 r/r).
= Tempo wzrostu kredytéw ogotem przyspieszyto do 10,1% r/r, w
tym kredyty dla ludno$ci o 19,7% r/r, a kredyty dla firm o 1,6%
r/r. W sumie statystyki pieniezne $wiadczg o przyspieszeniu
gospodarki, ale bez oznak nadmiernego popytu. Umiarkowany
wzrost kredytéw netto dla firm nienajlepiej wrézy inwestycjom.
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Nieoczekiwanie silny spadek inflacji

= Inflacja spadfa w listopadzie do 1,0% z poziomu 1,6% w
pazdzierniku, po spadku cen o 0,2% m/m. Wynik byt znacznie
ponizej oczekiwan rynkowych i naszej prognozy (1,3% r/r).

= Najwazniejszg przyczyng takiego wyniku byty o wiele nizsze
niz oczekiwano ceny zywnosci i paliw.

= Spodziewamy sie, ze tak dtugo jak bedzie obowigzywat zakaz
eksportu polskiej zywnosci do Rosji, a silny zioty bedzie
ograniczat wzrost cen paliw, inflacja pozostanie bardzo niska.

= Zachowanie cen w innych kategoriach niz zywnos$¢ i paliwa
wskazuje na catkowity brak presiji inflacyjnej i nie daje powodéw
sadzi¢, ze moze sie ona pojawi¢ w istotnym zakresie w
przewidywalnej przysztosci. Aktywnos¢ ekonomiczna przybiera
na sile a jednocze$nie wzrost cen stabnie. W grudniu wzrost CPI
wyniesie wg naszych prognoz tylko 0,9% r/r.

PPI oraz inflacja bazowa potwierdzaja brak presji na ceny

= PP| w listopadzie byt bardzo bliski oczekiwaniom, rosnac tylko
0 0,1% m/m, za sprawg wzrostu cen w gornictwie o 2,4% m/m.
Ceny w przetworstwie przemystowym po raz kolejny spadty (o
0,1% m/m). W ujeciu rocznym PPI spadt czwarty miesiac z rzedu
(0 0,4%) i chociaz jest bardzo prawdopodobne, Zze w kolejnych
miesigcach roczna dynamika PPI bedzie dodatnia, to wzrost PPI
o powiedzmy 1,5% r/r w |kwartale br. nie powinien by¢
postrzegany jako ryzykowne zjawisko dla przysziej inflacji.

= Pozytywne perspektywy inflacyjne potwierdzone zostaty przez
dane o inflacji bazowej. Inflacja netto spadta w listopadzie do
1,1% r/r, a druga najistotniejsza miara (15% $rednia obcieta)
spadta do 1%. Pozostate trzy miary znalazlty sie w przedziale od
-0,1% do 0,7% r/r. Tak niski poziom inflacji bazowej (eliminujacej
czynniki egzogeniczne) $wiadczy o braku presji na wzrost cen.

Trwa ekspansja eksportu, ale rosng obawy o site ztotego

= Dane Narodowego Banku Polskiego na temat bilansu
ptatniczego za pazdziernik pokazaly, ze deficyt obrotow
biezacych delikatnie wzrést do poziomu 253 min € z 245 min €
we wrzeéniu, ale spadt wobec z 407 min € w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

= Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych w
relacji do PKB obnizyt sie po pazdzierniku do 1,4% z 1,5%
miesigc wczesniej, potwierdzajac, ze pozycja zewnetrzna Polski
jest korzystna i nadal sie poprawia.

= Do osiggniecia niskiego deficytu obrotdw biezacych
przyczynita sie przede wszystkim nadwyzka w obrotach
towarowych, ktére osiggneta 44 min €. To dopiero druga
nadwyzka handlowa od poczatku publikowania przez NBP
poréwnywalnych danych o bilansie ptatniczym (styczen 2000). O
ile spodziewaliSmy sie utrzymania wysokich obrotéw eksportu
pomimo umocnienia ziotego, ich wzrost nieoczekiwanie
przyspieszyt do 18,2% r/r (a warto$¢ eksportu osiggneta
rekordowy poziom 7,38 mid €). Wzrost importu byt bardzo bliski
naszej prognozie i osiggnat 14,6% r/r (przy obrotach 7,34 mid €).
= Co wiecej, wysoki byt nie tylko eksport towaréw, ale tez ustug
(1,28 mld €). W efekcie, na rachunku ustug zanotowano
rekordowg nadwyzke na poziomie 372 min €. Saldo dochodéw
zamkneto sie deficytem 814 min € (za sprawg nadal wysokich
wyptat dywidend dla udzialowcéw zagranicznych), a rachunek
transferow biezacych miat nadwyzke 145 min €.

= W sumie, dane wskazujg na wysoki poziom aktywnosci
gospodarczej, napedzany zaréwno przez popyt zewnetrzny jak i
krajowy. Powstaje jednak pytanie, czy wkroétce nie pojawig sie z
pewnym opdznieniem efekty umocnienia ztotego. Moga sie one
przejawi¢ spadkiem wolumenu eksportu i/lub obnizeniem
aktywnosci inwestycyjne;.
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 21 grudnia 2005

Dane opublikowane od ostatniego posiedzenia Rady wskazuja na wzmocnienie
tendencji wzrostowych w polskiej gospodarce obserwowanych od Il kw. br.
Ksztattowanie sie inflacji w listopadzie byto zbiezne z oczekiwaniami dotyczacymi IV kw.
2005 r. przedstawionymi w sierpniowym Raporcie o inflacji.

Od ostatniego posiedzenia Rady kurs zlotego nie zmienit sie istotnie i byt nadal mocniejszy
niz prognozowany w sierpniowej projekcji inflacji.

Rada ocenia, ze niska inflacja w listopadzie moze sygnalizowac, iz powrét inflacji do
celu nastapi pozniej niz oceniano w czasie poprzednich posiedzen. Przewiduje sig, ze
przy zatozeniu braku wstrzasow po osiagnieciu celu inflacja bedzie utrzymywa¢ sie na
poziomie zblizonym do celu inflacyjnego. Petniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie
mozliwa w styczniu 2006 r. po opublikowaniu projekcji inflacji.

Rada ocenia, ze niska inflacja w listopadzie moze sygnalizowac, iz powrét inflacji do
celu nastapi pozniej niz oceniano w czasie poprzednich posiedzen. Przewiduje sig, ze
przy zatozeniu braku wstrzaséw po osiagnieciu celu inflacja bedzie utrzymywac sie na
poziomie zblizonym do celu inflacyjnego. Pefniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie
mozliwa w styczniu 2006 r. po opublikowaniu projekcii inflacji.

Inflacja vs. kurs walutowy
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—— Inflacja oczekiwana (t+12) Ceny beda rosty szybciej (prawa 0$)

Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$)

Zrodto: NBP, GUS, Reuters, szacunki wiasne

Koniec roku bez zmian w polityce pienieznej

= Po raz kolejny Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyta rynku
finansowego. Parametry polityki pienieznej pozostaty w grudniu
bez zmian, stopa referencyjna od wrzesnia 2005 r. zostata
utrzymana na poziomie 4,5%.

= Utrzymano réwniez tagodne nastawienie w polityce pienieznej,
ktére oznacza wieksze prawdopodobiehstwo obnizki stdép niz ich
podwyzki w przysziosci. Warto jednak zaznaczyé, ze byt to
ostatni miesigc stosowania ,nastawienia” jako narzedzia
komunikacji, poniewaz od stycznia sformutowanie to znika z
jezyka  komunikatow RPP. Ciekawe, jakie narzedzie
ksztattowania oczekiwan rynku Rada wprowadzi w zamian.

= W oficjalnym komunikacie RPP nastagpita istotna zmiana. O ile
w poprzednich trzech miesigcach Rada powtarzata, ze ,inflacja
moze powrdcic do celu szybciej niz zaktadata sierpniowa
projekcja inflacji’, to tym razem napisano, ze ,niska inflacja w
listopadzie moze wskazywac¢, ze powro6t inflacji do celu nastapi
pézniej niz oceniano w czasie poprzednich posiedzen”.

= Najwyrazniej perspektywy inflacji sg obecnie postrzegane
przez wiekszos¢ cztonkéw RPP bardziej optymistycznie niz w
ciagu poprzednich trzech miesiecy. Cho¢ prawdopodobnie nie
przez wszystkich (prezes NBP Leszek Balcerowicz raczej nie
nalezy do tej wiekszosci, sadzac po wypowiedziach).

= Z tresci komunikatu wynika, ze RPP z niecierpliwoscig czeka na
publikacie nowego Raportu o inflacji. Niestety dokument ten
bedzie znany uczestnikom rynku dopiero po posiedzeniu Rady w
styczniu, co znacznie ogranicza przewidywalnos¢ decyzji RPP.

= Wyraznie nizsza od wczesniejszych prognoz inflacja w grudniu
(ponizej 1%) i bardzo silna aprecjacja zlotego w ostatnich
tygodniach poszerzajg zestaw argumentéw za ostrozng obnizkg
stép i moga sktoni¢ RPP do podjecia takiej decyzji juz w styczniu.

Czy umocnienie ztotego przesadzi o decyzji RPP?

= Niewatpliwie zmiany kursu ztotego, o ile majg charakter trwaty,
majg istotny wptyw na ksztattowanie inflacji, nie tylko
bezposrednio poprzez ograniczenie cen towarow
importowanych, ale réwniez poprzez potencjalnie negatywny
efekt dla wzrostu gospodarczego. Kanat kursowy jest przy tym
jednym z najszybciej dziatajacych kanatdow transmisji polityki
monetarne;.

= Mozna podejrzewaé, ze znaczne umocnienie zlotego
obserwowane w ostatnich tygodniach bedzie miato istotny wptyw
na decyzje RPP w styczniu, przy i tak korzystnych prognozach
dotyczacych popytowych zrddet presji cenowe;j.

= Ewentualnym czynnikiem ryzyka jest pogtebienie kryzysu w
parlamencie, ktére w najmniej optymistycznym wariancie mogtoby
doprowadzi¢ do mocniejszej korekty (ktérej jednak nie oczekujemy).

Niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

= W grudniu oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych nie
zmienity sie w sposéb znaczacy i pozostaty niskie. Syntetyczny
wskaznik inflacji oczekiwanej w horyzoncie nastepnych 12
miesiecy trzeci miesiac z rzedu utrzymat sie na poziomie 1,5%.

= Dostepne dane o strukturze odpowiedzi gospodarstw
domowych za listopad wskazuja, ze wyrazny wzrost odsetka
os6b spodziewajgcych sie przyspieszenia wzrostu cen, ktory
miat miejsce we wrzesniu, byt zjawiskiem jednorazowym i w
nastepnych dwéch miesigcach wygasat. Co ciekawe, zwieksza
sie udziat respondentéw oczekujacych, ze ceny za 12 miesiecy
beda nizsze niz obecnie.

= Ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych nie wskazuje na
ewentualne nasilenie presji inflacyjnej w polskiej gospodarce i
wzrost ryzyka wystapienia tzw. efektéw drugiej rundy.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

Reuters, 11 stycznia

Od paru miesiecy do tych sit, ktére wpltywaja na site zlotego niestety
dotaczyto sie  Ministerstwo Finanséw, ktore wbrew protestom i
ostrzezeniom NBP zaczeto realizowa¢ nowg strategie zaciggania
dlugéw za granica. Zaczeto sprzedawac na rynku dewizy i uzyskiwaé
ztotéwki, co dziata na rzecz wzmocnienia ziotego. Uwazamy, ze ta
nowa strategia (zarzadzania ditugiem) nie pomaga gospodarce, ona
przyczynia sie do tego, ze kurs zlotego bedzie sie wahac. Wcale przy
tym nie jest powiedziane, ze jak sie przejsciowo umocni, to tak juz
zostanie. Duze wahania kursu waluty, co wiemy z badan, szkodzg
rozwojowi. Mam nadzieje, ze po réznych ostrzezeniach Ministerstwo
Finansow zrewiduje swoje stanowisko. To co méwie to nie tylko moje
osobiste stanowisko, ale tez oficjalne stanowisko RPP.

Prezes NBP i inni czionkowie Rady Polityki Pienieznej sg zdania
(podobnie jak my zresztg), ze aktywno$¢ Ministerstwa Finanséw na
rynku walutowym byta istotnym czynnikiem wptywajacym na wzrost sity
ztotego w ostatnim okresie. Nie wydaje sie jednak prawdopodobne,
aby bank centralny zdecydowat sie na odwrdcenie tendencji
aprecjacyjnych poprzez podjecie interwencji walutowych na rynku. Od
momentu uwolnienia kursu walutowego w kwietniu 2000 r. NBP
konsekwentnie trzyma sie strategii nieinterweniowania jesli nie
zachodzg bardzo szczegodlne okolicznosci i nie wskazuje na to, aby to
podejscie miato sie zmieni¢ w najblizszym czasie. Tym bardziej, ze
powstrzymanie MF przed dalszg sprzedazg walut oraz wzrost ryzyka
politycznego bedg same w sobie czynnikami ostabiajgcymi presje na
dalsze umocnienie ztotego. Osobng kwestig pozostaje to, ze znaczne
umocnienie kursu w ostatnim okresie moze by¢ dla RPP argumentem
przewazajacym szale na rzecz ostroznej obnizki stép w styczniu.

Jan Czekaj, cztonek RPP
PAP, 12 stycznia

Jezeli biezaca inflacja bedzie nadal utrzymywac sie na bardzo niskim
poziomie, jesli powrot do celu bedzie sie oddalat w czasie, to Rada
bedzie musiata rozwazy¢ mozliwosé obnizek stép procentowych. W
tym stanie, tzn. przy niskiej inflacji, silnym ziotym, braku presji
ptacowej, mysle, ze ztagodzenie polityki pienieznej bytoby mozliwe.

Po danych za pazdziernik i listopad, gdy wskaznik CPI uksztattowat sie
korzystniej niz oczekiwano, doszliSmy do wniosku, ze wczesniejszy
alarm byt nieuzasadniony i ze $ciezka powrotu inflacji do celu
prawdopodobnie nie ulegnie przyspieszeniu. To co wydawato sie by¢
bardziej grozne takie nie jest. W ciggu ostatnich dwdch-trzech miesiecy
sytuacja sie zmienita na lepsze. Jedyny czynnik, kiéry moze budzié¢
pewne obawy, to przyspieszenie wzrostu ptac w ostatnich miesigcach.
Nie wiemy jednak czy jest to trwata tendencja. Zresztg wzrost ptac,
ktéremu towarzyszy wzrost wydajnosci pracy nie stwarza zagrozenia
inflacyjnego.

Nie wida¢ na razie powoddw, dla ktérych ztoty miatby sie zaczaé
ostabia¢. A mocny kurs zlotego jest sprzymierzefcem niskiej inflacji.
Dzisiaj wida¢, ze nie ma na razie presji inflacyjnej popytowej. Mogg sie
pojawi¢ szoki podazowe, ale one zawsze mogq dziataé w dwie strony.
Dlatego polityka monetarna musi by¢ dostosowana do okolicznosci.

Wypowiedz Czekaja wyraznie sugeruje, ze ostatnie dane
makroekonomiczne oraz trendy na rynku walutowym bedg -
przynajmniej dla czesci czionkbw RPP —  argumentami

przemawiajacymi za tym, ze mozliwe jest dalsze rozluznienie polityki
pienieznej bez ryzyka dla inflacji. Niewykluczone, Zze decyzja o
ostroznej obnizce stdép procentowych zapadnie juz w styczniu. Z
drugiej strony, warto pamieta¢, ze Czekaj nalezy do grupy tych
czionkéw RPP, ktérych poglady z zasady sprzyjaja luzniejszej polityce
pienieznej, i juz poprzednio dopuszczat on mozliwo$¢ obnizenia
oprocentowania, do czego jednak w grudniu nie doszto.

Duza waga, jakg cztonkowie RPP zwracajg do danych o ptacach
sugeruje, ze ta wiasnie publikacja za grudzien moze miec istotny
wplyw na oczekiwania rynku dotyczace wyniku najblizszego
posiedzenia Rady. Nie bez powodu zreszta, poniewaz dane te pokazg
do jakiego stopnia mocne przyspieszenie wzrostu ptac w pazdzierniku i
listopadzie miato charakter incydentalny.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Radio PiN, 10 stycznia

Prosze pamietaé, ze styczen jest miesigcem kolejnej projekcji
inflacyjnej i ona jest naprawde szalenie wazna, dlatego ze ona jest po
diuzej przerwie, od sierpnia. Projekcja sierpniowa wskazywata, ze w
kwartale pierwszym tego roku $redniokwartalna inflacja bedzie w
przedziale celu, powyzej 1,5 %, czy zblizona do tego poziomu. Teraz
pierwszy kwartat 2006 roku bedzie kwartatem startowym nowej
projekcji. Jest bardzo wazne, czy on wskaze takg samg wysoko$¢
inflacji, jak to byto wida¢ pot roku temu mniej wiecej, czy tez wskaze jg
jako nizszg lub wyzszg, bo od tego bedzie zalezata cata przyszta
Sciezka inflacji i to jest dla nas zasadnicza sprawa. [To co bedzie ze
stopami w styczniu] Bedzie to zalezato od tego, co pokaze projekcja.
Ja zawsze statem na takim stanowisku, ze wtedy, kiedy kurs jest
ksztattowany rzeczywiscie w warunkach mechanizmu kursu ptynnego,
to eksporterzy sobie z tym dobrze radzg i to byto wida¢ w danych az po
ostatnie miesigce ubiegtego roku. Natomiast w momencie, kiedy
wiaczone zostajg takie dodatkowe czynniki wzmacniajace kurs, to bez
watpienia to moze zacza¢ tworzy¢ problemy, przynajmniej dla czesci
eksporteréow. [...] NBP wielokrotnie robit badania na temat poziomu
kursu, o ktorym eksporterzy wyrazali sie jako o kursie przez nich
aprobowanym, w tym sensie, ze niestanowigcym bariery optacalnosci.
| oczywiscie kurs staje sie stopniowo coraz mocniejszy, to wynika z
tego, ze wydajnos¢ w naszej gospodarce jest coraz wyzsza i jezeli 1,5
roku eksporterzy sobie radzili z kursem 4,10 czy 4,15, to po jakim$
czasie okazalo sie, ze potrafia sobie poradzi¢ takze z kursem 4,
dlatego ze po prostu sg bardziej konkurencyjni z punktu widzenia
wydajnosci. Takze z tego punktu widzenia rzeczywiscie ta granica
akceptowana przez eksporterow jest zblizona do tej, o ktorej
mowilismy [3,95 do 4 zt za euro].

Na posiedzeniu w styczniu Rada Polityki Pienieznej bedzie miata
okazje zapozna¢ sie z nowym Raportem o inflacji, zawierajagcym
aktualne projekcje inflacji i PKB przygotowane przez NBP. Bedzie to o
tyle istotne, ze w zwigzku ze zmiang harmonogramu publikacji raportu,
bedzie to pierwsza aktualizacja projekcji od sierpnia 2005, podczas
gdy od tego czasu publikowane dane makroekonomiczne i wydarzenia
na rynku finansowym przyniosty szereg niespodzianek. Nic wiec
dziwnego w tym, ze zdaniem Dariusza Filara nowe projekcje beda
niezwykle waznymi czynnikami wptywajacymi na decyzje RPP. W tej
sytuacji tym bardziej szkoda, ze uczestnicy rynku finansowego nie
beda mieli okazji zapozna¢ sie z wynikami Raportu o inflacji przed
posiedzeniem RPP. Zmniejsza to znacznie przewidywalnos¢ decyzji
Rady. Biorac jednak pod uwage informacje i dane z ostatnich miesiecy
(szybszy od wczes$niejszych oczekiwan wzrost przy nizszej inflacji,
silna aprecjacja kursu) i ich mozliwy wplyw na wyniki nowych
szacunkéw, wydaje sie prawdopodobne, ze $ciezka inflacji
naszkicowana w nowym raporcie nie bedzie odbiegata na niekorzys¢
od tej przedstawionej w sierpniu. Moze to by¢ podstawg do decyzji o
obnizce stép procentowych w styczniu.
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Druga autopoprawka rzadu do budzetu 2006 Debata budzetowa niebawem, ale nie wiadomo kiedy

Pozycja Kwota (min z4) = Rzad przyjat drugq autopoprawke do budzetu 2006, w ktérej
) - - znaleziono $rodki na sfinansowanie wyzszych wydatkéw na

Zwigkszenie dochodéw 5534 .becikowe” i pomoc socjalng dla rolnikow (w sumie 1,3 mid z4).

- wyzszy zysk NBP 486,5 = Poziom deficytu pozostat bez zmian (30,55 mid z}), co jest
dobrg wiadomoscia, dzieki cieciom o 746,6 min z w innych
wydatkach i zwiekszeniu dochodéw o 553,4 min z. Jednak
- zwigkszenie pozostatych dochodow niepodatkowych 46,9 niektére ze zmian budza watpliwosci, np. ztudne moga sie
okazaé =zatozenia o wzroscie dochodéw niepodatkowych
(dlaczego nie bylo to mozliwe wczesniej?), a wyzsze wplywy z
- nizsza wptata do budzetu Unii Europejskiej 521,0 NBP zostaly juz zagospodarowane przez postdw w poprawkach
przyjetych przez sejmowg komisje finanséw publicznych.

- niewykorzystana kwota tzw. pozyczki EFSAL 20,0

Zmniejszenie wydatkow 746,6

- poreczenia i gwarancje udzielone Agencji Rynku Rolnego 127,0 . ) L .
oraz sektorowi stoczniowemu = Termin debaty nad budZzetem nadal nie jest znany i to on
- — - wiasnie stat sie przyczyng kolejnego powaznego konfliktu
- wydatki na administracje publiczng 96 | pomiedzv PiS a cata opozvcia w Seimie.
Wybrane zatozenia Programu konwergencji Program konwergencji réwniez nieco pozniej

= Do 10 stycznia rzad miat przedstawi¢ aktualizacje Programu

% (0,
Saldo general government” (% PKB) konwergencji, okreslajacq $Sciezke konsolidacji fiskalnej w

2005 2006 2007 2008 | grednim okresie. Po zmianie ministra finanséw zdecydowano
Nowa wersja (wg PAP) bid 2,6 2.2 19 przesung¢ ten termin o tydzien, do 17 stycznia.

Wersja listopad 2004 3,9 3,2 22 - = Wedtug wczesniejszych nieoficjalnych informacji dokument
; - i i - _ ten ma zaktadaé redukcje deficytu general government do 2,2%
Budzet 2006 34 28 20 08 PKB w 2007 roku (tak jak poprzednia wersja) oraz 1,9% PKB w

Srednia inflacja (% r/r) 2008 — po wiaczeniu OFE do sektora publicznego.
2005 2006 2007 2008 = Rodzg sie dwa zastrzezenia. Po pierwsze zatozona Sciezka
Nowa wersja (wg PAP) b/d 15 22 25 wydajg si¢ niespojna ze strategig uFrzymanla deficytu 30 mid z,
— nawet jesli zatozymy bardzo optymistyczny wzrost gospodarczy
Wersja listopad 2004 3,0 27 25 - ilub wysoka inflacie (za niski o ok. 0,5% PKB). Po drugie,
* OFE Klasyfikowane w sektorze publicznym deficyt fiskalny liczony zgodnie z regulacjami UE (powiekszony

** szacunki z projektu budzetu na 2006 r. przygotowanego przez rzad Marka Belki

o czesc¢ sektora OFE) nie schodzi ponizej 3% PKB do 2008 r.

4o calogo ok Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco) Czy realizacja budzetu 2006 bedzie tak dobra jak w 2005?

= Wstepne szacunki Ministerstwa Finanséw pokazuja, ze
deficyt w catym 2005 roku wyniést 29-30 mid zt (wobec
planowanych 35 mid zt), czyli byt zgodny z niedawnymi
przewidywaniami ministerstwa i naszymi oczekiwaniami.

= Zdaniem MF, deficyt budzetu po styczniu powinien wynies¢ 8-
10% planu na caty 2006 rok (ktory jest w trakcie uchwalania w
parlamencie). Cho¢ sugerowany wynik bytby gorszy niz w
analogicznym okresie 2005 r., to bytby lepszy niz wieloletnia
Srednia, co Swiadczy, ze dobra sytuacja gospodarcza nadal
sprzyja wysokim wptywom budzetowym.
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* 2005, 2006 - % planu

§ Z § § £ 8 8 83 8 £ % % = Jednak w tym roku duzo trudniej bedzie przekroczyé
s g 2 e =2 g 8 £ 2 3 zaktadane w budzecie tempo wzrostu dochodéw, poniewaz jest
[Z] = = 5 . . . . ‘s . .
° ] < ono znacznie bardziej ambitne niz poprzednio. Poprawki
2002 2003 2004 —— 2005* —@— 2006* wprowadzane w Sejmie moga jeszcze powiekszy¢ dochody.
% Preferencje wyborcze Polakéw »Porzadna koalicja” czy wczesniejsze wybory?

= Spor o przesuniecie terminu debaty budzetowej spowodowat
powazne przesilenie w parlamencie, ktére moze by¢ impulsem
do zmiany ukfadu politycznego. Coraz wyrazniej wida¢ bowiem,
ze rzad mniejszosciowy PiS nie moze liczyé na stabilne
poparcie w Sejmie, co powaznie utrudnia sprawne rzadzenie.

= W zwigzku z tym powraca pytanie czy realng opcjg sa
wczesniejsze wybory, czy tez koalicja PiS-u z czescig opozycji
(i z ktoérg?). Scenariusza wyboréw nie mozna wykluczyc,
chociaz wydaje sie, ze mniejsze partie zrobig wszystko by
unikna¢ tego wariantu przy niekorzystnych dla nich sondazach.
= PiS negocjuje rownoczeénie z PO oraz z LPR i Samoobrona.
Trudno przesadzi¢ o wyniku, jednak wydaje sie, ze szanse na
Wybory, 25 wrzesnia GFK, 6-8 stycznia PBS, 7-8 stycznia zaciesnienie wspotpracy miedzy PiS a PO wydajg sie na razie

mPIS = PO = Samoobrona mSLD mLPR mPSL nie wieksze niz sojusz z populistami.

Zrodto: Ministerstwo Finansow, PAP, Reuters, osrodki badawcze
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP
PAP, Reuters, 10 stycznia

Rozmawiatem z wiceministrami finanséw i jestem przekonany, ze na
tyle, na ile mozliwe jest przez MF, to takie kroki, aby ztotowka nie byta
zbyt droga, zostang podjete [...] ale nie beda to kroki radykalne.

Ostatnie waluty zostaty sprzedane na rynku 6 grudnia. To nie tak, ze
MF jest gtdbwnym powodem silnej zlotdwki. Sag silne podstawy
gospodarcze, doskonaty rzad, to powoduje, ze ztotéwka jest mocna.

PAP, 6 stycznia

Bede spotykat sie w najblizszym czasie z prezesem NBP i RPP. Bede
namawiat do obnizenia stép procentowych jeszcze w styczniu, by
dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce mogta by¢ szybsza. Tylko
w ten sposdb bedziemy w stanie redukowac¢ bezrobocie i wptywac na
tworzenie nowych miejsc pracy, a wiec najwazniejszy problem z jakim
mamy w Polsce do czynienia.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw

PAP, 9 stycznia

Mysle, ze moze bedzie okazja, aby porzadnie wzig¢ sie za sprawe
kontroli  wydatkéw budzetowych. Réwnolegle konieczne jest
uproszczenie systemu podatkowego i prace nad obnizkg niektérych
obcigzen podatkowych. Jesli cos$ sie powiedzie, to ciezary bedg mniej
dotkliwe i powstang nowe miejsca pracy. Wszystkie dziatania powinny
stuzy¢ zmniejszeniu bezrobocia.

Zawsze odmawiatam podawania daty do wejscia do strefy euro. Nie
kwestia w datach, ale w przygotowaniu. Powinnismy wejs¢ jak
najszybciej. Ani jednego dnia wczesniej niz bedziemy gotowi, ani
jednego dnia pozniej niz bedzie to mozliwe.

W praktyce, oprécz powstrzymania kolejnych transakcji walutowych
MF na rynku, rzad niewiele moze zrobi¢ aby ostabi¢ kurs ztotego
(zaktadajac, ze nie zwrdci sie w kierunku nieracjonalnej polityki
gospodarczej). Premier podkreslit, ze nie nalezy sie spodziewac
sradykalnych krokéw”, oraz ze to bank centralny jest tak naprawde
odpowiedzialny za polityke kursowa. By¢ moze oznacza to, ze w
najblizszym czasie premier zamierza ponowi¢ apele do RPP o
obnizenie stop procentowych. A w srednim horyzoncie, szczegdlnie
jesli apele te okaza sie nieskuteczne, niewykluczone, ze parlament
powréci do pomystu nowelizacji ustawy o NBP.

Naszym zdaniem najlepszym sposobem na przyspieszenie wzrostu i
tworzenie nowych miejsc pracy w Polsce bytaby rzeczywiscie obnizka,
jednak nie stop procentowych ale podatkéw. Niestety, jak do tej pory
rzad nie zrobit nic w tym kierunku i moze by¢ o to trudno w przysziosci,
tak dlugo jak poparcie dla rzadu w parlamencie zalezy od takich partii
jak LPR i Samoobrona. Zamiast tego, mozna sie spodziewac rosnacej
presji na bank centralny aby ten wyreczat rzad w tworzeniu
korzystnych warunkéw dla rozwoju gospodarczego.

Zastapienie Teresy Lubinskiej przez profesor Zyte Gilowska na
stanowisku ministra finansow spotkato sie z bardzo pozytywng reakcjg
rynku finansowego. Nie bez powodu zreszta, poniewaz Gilowska, w
odroznieniu od swej poprzedniczki, uwazana jest za eksperta w
dziedzinie polityki makroekonomicznej i goracego zwolennika
dyscypliny w finansach publicznych. Mozna mie¢ nadzieje, ze nowa
minister o liberalnych pogladach i silnym autorytecie bedzie probowata
wptywac dyscyplinujgco na polityke gospodarczg rzgdu. Réwnoczesnie
trzeba jednak zdawac sobie sprawe, ze mimo objecia przez Gilowska
fotela wicepremiera, trudno oczekiwaé, ze sama jej obecnos¢ w
rzgdzie spowoduje nagty zwrot w stanowisku rzadu i PiS jesli chodzi o
wejscie do strefy euro i strategie konsolidacji fiskalnej. Powazng
bariera jest rowniez watpliwe poparcie dla reform w parlamencie.

Jarostaw Kaczynski, przewodniczacy PiS
PAP, 12 stycznia

Rozmowa [z Tuskiem] pozwolita wiele rzeczy zrozumie¢ i jak na
pierwszy krok to bardzo duzo. Dalej zobaczymy co bedzie. Sadze, ze
powoli przejasnia sie pewna perspektywa, ktora jeszcze kilka miesiecy
temu wydawata sie oczywista i naturalna. Pdzniej przestonity ja chmury
i to takie grube, deszczowe, a teraz moze pojawia sie stonce. [...] Jesli
bedzie rozsgdne podejscie do budzetu, jesli nie bedzie poprawek,
ktore budzet w istocie rozbijaja, to nie bedzie podstaw prawnych do
zorganizowania wyborow.

Donald Tusk, przewodniczacy PO

PAP, 12 stycznia

Nie potrafimy powiedzie¢ dokad zawiedzie nas ta rozmowa, ale ona
utatwi opanowanie sytuacji, w ktorej sie znalezliSmy, a ktora Polsce nie
stuzy. Z wiekszg nadziejg po tym spotkaniu moge patrzy¢ na to co sie
bedzie dziato. Traktuje to jako otwarcie.

Spér o przesuniecie terminu debaty budzetowej spowodowat powazne
przesilenie w parlamencie, ktére moze by¢ impulsem do zmiany uktadu
politycznego. Coraz wyrazniej wida¢ bowiem, ze uklad obecny, w
ktorym rzad mniejszosciowy PiS musi liczy¢ na poparcie postow
opozycji przy wszystkich wazniejszych gtosowaniach, nie jest uktadem
stabilnym i powaznie utrudnia sprawne rzadzenie i prowadzenie
spojnej polityki. W zwigzku z tym powraca pytanie czy faktycznie
realng opcjg sg wczesniejsze wybory, czy tez koalicja PiS-u z czescig
opozycji (i z ktora?). Scenariusza wyboréw na wiosne nie mozna
wykluczyé, szczegdlnie ze przeciaganie przez PiS prac w Sejmie nad
budzetem wydaje sie temu sprzyja¢. Z drugiej strony, mniejsze partie
zrobig zapewne wiele by unikng¢ tego wariantu przy bardzo
niekorzystnych dla nich sondazach. Rozmowa lideréw PO i PiS data
nadzieje na powr6t do koalicji centro-prawicowej, co byloby oczywiscie
najlepszym rozwigzaniem i wspaniatg wiadomoscig dla rynku i
gospodarki. Jednak wydaje sie, ze nie nalezy przecenia¢ szans na
zacies$nienie wspotpracy miedzy PiS a PO, a wariant sformalizowania
porozumienia pomiedzy PiS a partiami populistycznymi LPR i
Samoobrong jest przynajmniej réwnie prawdopodobny.

Piotr Marczak, szef departamentu dtugu MF
Reuters, 5 stycznia

Rozwazamy mozliwo$¢ dalszych wczesdniejszych sptat naszego
zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego. Péki zadtuzenie to mamy,
sprawa jest caly czas otwarta. Obecnie srednia zapadalno$¢ naszego
diugu zagranicznego jest nawet dtuzsza od wystepujacej w krajach
strefy euro. [...] Istotne jest, aby dostarcza¢ agencjom ratingowym
argumentéw wskazujgcych na dalszg poprawe sytuacji fiskalnej, co
umozliwi pozytywng ocene nie tylko stanu obecnego ale i najblizszej
przysztosci

O ile operacja wczesniejszej sptaty dtugu wobec Klubu Paryskiego
bytaby korzystna dla finanséw publicznych, umozliwiajgc obnizenie
kosztéw obstugi ditugu i zwigekszajgc szanse na poprawe ratingdw
Polski, to niekoniecznie musi by¢ korzystna dla kursu ziotego. By¢
moze, operacje te bedg stanowi¢ jeden z elementéw obiecanych przez
premiera dziatan rzadu zapobiegajgcych nadmiernej aprecjaciji ztotego.
Plany wczesniejszej sptaty dlugu wobec Klubu Paryskiego mogg
oznaczaé, ze na ten cel zostang przeznaczone srodki z biezacych
emisji euroobligacji (a przynajmniej ich czes¢).
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Ztoty najmocniejszy od czerwca 2002

= Przez wiekszo$¢ minionego miesigca na rynku panowata niska
aktywnos$¢ zwigzana z okresem $wigtecznym oraz koncem roku, a
zloty stopniowo zyskiwat na wartosci przy niskiej ptynnosci. W
pierwszych dniach nowego roku ztoty umocnit sie do najwyzszego
poziomu od czerwca 2002 (3,7755) przy dobrym nastawieniu
inwestoréw zagranicznych do regionu, rekordach na GPW, a takze
nominacji Zyty Gilowskiej na stanowisko ministra finanséw. W ciagu
miesigca zloty zyskat do euro ok. 2%, a do dolara 3,3%.

= W zwigzku z zapowiedziami minister finanséw odno$nie
dziatania na rzecz stabilizacji sytuacji na rynku walutowym,
sprzedaz walut z emisji zagranicznych moze ulec ograniczeniu.
To moze dziataé przeciwko polskiej walucie, podobnie jak
zawirowania w pracach nad budzetem oraz ewentualna obnizka
stép procentowych.

Znaczny spadek rentownosci w oczekiwaniu na ciecie stép

= W ostatnim miesigcu rynek diugu umocnit sie o 42-52 pb.
Spadek rentownosci nastgpit po mniej jastrzebim komunikacie
Fed, zaskakujgco niskiej listopadowej inflacji oraz nieco gotebim
komunikacie RPP. Rynek dlugu umacniat sie w nowym roku w
zwigzku ze spekulacjg na obnizke stop w styczniu, niskg prognoza
inflacji MF oraz udanymi aukcjami papieréw skarbowych, a takze
nominacjg nowej pro-rynkowej minister finanséw.

= Na decyzje RPP bedzie miata wplyw przede wszystkim
projekcja inflacji, ale takze dane makro. Jesli miataby sie
zrealizowa¢ prognoza inflacjii MF (0,8% r/r), a kurs ztotego
pozostanie silny stanowigc zagrozenie dla eksportu i wzrostu
PKB, to RPP prawdopodobnie obnizy stopy procentowe. Na
dtugim koncu umocnienie moze nastgpi¢ w reakcji na sygnaty o
mozliwosci utworzeniu koalicji PO-PiS.

Ostabienie dolara w obliczu konca podwyzek stép w USA

= W rozpatrywanym okresie dolar stracit do euro ok. 2,5% z 1,18
do blisko 1,22 gtéwnie z powodu zmiany tonu komunikatu Fed,
ktéry sugerowat mozliwos¢ wczesniejszego zakonczenia cyklu
podwyzek stop, co potwierdzit protokét z posiedzenia. Rekordowy
deficyt handlowy USA zostal ponownie zniwelowany przez
rekordowy naptyw kapitatu. Dolar umocnit sie po dobrych danych
z rynku nieruchomosci i wysokiej inflacji PCE za Il kw., po czym
ponownie ostabit sie w reakcji na niski wskaznik ISM, oraz stabsze
dane o zatrudnieniu poza sektorem rolniczym. Lekkie umocnienie
dolara nastgpito po zmniejszeniu deficytu handlowego.

= Biorgc pod uwage wczesniejsze zakonczenie cyklu podwyzek
w USA i ozywienie gospodarcze oraz podwyzki stép w strefie
euro, coraz wieksze znaczenie dla wartosci dolara moze mie¢
wartos¢ deficytow handlowych oraz obrotéw biezacych.

Spadek rentownosci po gotebiej zmianie w komunikacie Fed

= Rentownos$¢ 10-letnich Treasuries spadta z 4,52% (12.XIl) do
4,43% (12.1), a 10-letnich Bundéw z 3,40% do 3,28%, przy nizszej
aktywnosci w zwigzku z koncem roku. Amerykanskie obligacje
umachiaty sie po zmianie tonu komunikatu Fed w oczekiwaniu na
wczesniejszy koniec cyklu podwyzek stép, stabszym indeksie
ISM i gorszych danych o nowozatrudnionych poza rolnictwem.
Chwilowo ostabiat sie po dobrych danych o produkcji, z rynku
nieruchomosci oraz po wysokim wsk. cen PCE za Il kw. w USA.
Nizsza od oczekiwan inflacja w EMU wsparta Bundy.

= Rentownosci obligacji amerykanskich moga znalez¢ sie pod
presja w zwigzku z najwiekszg podazg papieréw skarbowych od
analogicznego okresu w 1996 r. Nieco bardziej jastrzebi
komunikat EBC nie wptynat na wzrost rentownosci. Stad beda
one reagowac na kolejno publikowane dane makroekonomiczne.
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Notowania ztotego od poczatku roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 3 tyg. 13-tyg. 52-tyg. Suma
07.11.2005 - - 400 /400 400/ 400
21.11.2005 - - 500 /500 500/ 500
razem listopad - - 900/900 900 /900
05.12.2005 - 100/100  1200/1200 1300/1 300
19.12.2005 - 100/100 900/900  1000/1000
razem grudzien - 200/200 2100/2100 2300/2300
02.01.2006 2000/2000 100/100 1100/1100 3200/3200
w = > = x = = = > = x = o = > = x = 16.01.2006 - 100 1000-1300 1000-1400
< < S razem styczen* 2000/2000 100-200 2100-2400 4200-4 600
mbony skarbowe M obligage 2L = oblgacie 5L 11 obligacie 10L m obigace 20L  pozostale oblgacie — laczna sprzedaz * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data  obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 04.01 OK0408 2500 2500 | 11.01* DS1015 3360 3360 18.01  DS1110 2000 - 3 000
luty 01.02 2L - - 08.02 7LWIBOR | 12L CPI - - 15.02 5L -
marzec 01.03 2L - - 08.03 20L - - 15.03 5L -
kwiecien 05.04 2L - - 12.04 10L - - 19.04 5L -
maj 04.05 2L - - 10.05 7L WIBOR | 12L CPI - - 17.05 5L -
czerwiec 07.06 2L - - 14.06 20L - - 21.06 5L -
lipiec 05.07 2L - - 12.07 10L - - - - -
sierpief 02.08 2L - - 09.08 7L WIBOR | 12L CPI - - -
wrzesien 06.09 2L - - 13.09 20L - - 20.09 5L -
pazdziernik | 04.10 2L - - 11.10 10L - - 18.10 5L -
listopad 02.11 2L - - 0811 7L WIBOR | 12L CPI - - 15.11 5L -
grudzien 06.12 2L - - - - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Rosng oczekiwania na zakonczenie cyklu podwyzek w USA

= Na grudniowym posiedzeniu Fed podniést 13 raz z rzedu
gtéwna stope procentowg Fed Funds z 4% do 4,25%, cho¢
komunikat Fed sugerowat zgodnie 2z oczekiwaniami, ze
agresywna polityka zaciesniania polityki pienieznej w USA moze
wkrotce dobiec konca. Protokdt z posiedzenia Fed potwierdzit te
sygnaty i zasugerowat wcze$niejsze zakonczenie cyklu
podwyzek. W obecnej chwili zniknie automatyzm cyklu podwyzek,
a decydujgca wage bedg miaty publikowane dane.

= EBC pozostawit gtéwng stope repo w EMU bez zmian na
poziomie 2,25%. Komentarz prezesa EBC J. C. Trichet'a byt
nieco bardziej jastrzebi niz w poprzednio. Trichet stwierdzit, ze
istniejg zagrozenia zaréwno dla stabilnosci cen jak i dla wzrostu,
a polityka pieniezna w EMU jest w dalszym ciggu akomodacyjna.
PodwyZzki spodziewane sg najwczesniej od marca.

Spadajaca inflacyjna w wyniku spadku cen energii

= Wskaznik cen konsumenta spadt w Stanach Zjednoczonych w
listopadzie o 0,6% m/m (najwyzszy spadek m/m od 56 lat) do
3,5% r/r, w wyniku rekordowego spadku cen energii oraz
benzyny. Inflacja bazowa wzrosta zgodnie z oczekiwaniami 0,2%
do 2,1% r/r. Ceny produkcji spadly o 0,7% m/m po wzroscie o
0,7% m/m w pazdzierniku. Bazowy wskaznik cen producenta PPI
zwigkszyt sie o 0,1% m/m, a duze spadki odnotowano w
przypadku cen paliw i oleju grzewczego.

= Inflacja konsumenta w strefie euro spadia w listopadzie do
2,3% rlr z2,5% r/r w pazdzierniku. Ceny producentow PPl spadty
w listopadzie 0 0,2% m/m gtdwnie za sprawg spadku cen energii i
wzrosty 4,2% r/r. Wedtug wstepnych szacunkéw inflacja w strefie
euro wyniosta w grudniu 2,2% procent liczac rok do roku

Mieszana aktywnos¢ w USA i wzrost wskaznikéw w EMU

= Grudniowy indeks ISM mierzacy aktywnos¢ w sektorze
wytworczym w USA spadt z 58,1 do 54,2 pkt. Komponent cen
obnizyt sie z 74,0 do 63,0 pkt, a wskaznik zatrudnienia w
przetworstwie spadt z 56,6 do 52,7 pkt. Indeks ISM obrazujacy
aktywnos$¢ w sektorze ustug wzrést z 58,5 pkt w listopadzie do
59,8 pkt. Indeks zatrudnienia lekko wzrést z 57,0 do 57,1 pkt,
podczas gdy indeks nowych zamoéwien z 59,5 pkt do 61,9 pkt.

= Indeks PMI w strefie euro wzrést w grudniu do 53,6 pkt z 52,8
pkt w poprzednim miesigcu i podobnie jak komponent nowych
zamowien na poziomie 56.0 pkt byt najwyzszy od lipca 2004 r.
Indeks zatrudnienia wzrést do 50,3 pkt i pokazat pierwszy
przyrost miejsc pracy w przemysle od maja 2001 r. Wskaznik PMI
sektora ustug wzrést z 55,2 do 56,8 pkt Indeks zatrudnienia w
sektorze ustug zwiekszyt sie po raz pierwszy od lipca 2001.

Spadek stopy bezrobocia w USA

= Liczba zatrudnionych poza sektorem rolniczym wzrosta w
grudniu o 108 000, co zaskoczyto analitykdéw, gdyz konsensus
rynkowy wyniost 200 000. Dane za poprzedni miesigc zostaty
zrewidowane z 215 000 do 305 000 (w efekcie ozywienia po
huraganach), najwyzszego poziomu od kwietnia 2004 i pokazaty,
ze sytuacja na rynku pracy nie jest az tak negatywna. Niemniegj
komponent zatrudnienia indeksu ISM odnotowat spadek.

= Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych spadfa w grudniu
5,0% do 4,9% podczas gdy rynek nie oczekiwat zmiany. W tym
samym miesigcu $rednie wynagrodzenie godzinowe wzrosto o 5
centdéw do 16,34 $, co oznacza przyrost 0,3% m/m w poréwnaniu
do 0,1% m/m w listopadzie przy rynkowym konsensusie 0,2%
m/m.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Styczen 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
9 stycznia 10 11 12 13
USA: Zapasy hurtowe (XI) POL: Aukcja obligacji 10- EMU: PKB zrewidowany (Il kw.) | POL: Podaz pienigdza (XI)
GER: Indeks ZEW (1) letnich EMU: Spotkanie ECB - decyzja | POL: Bilans pfatniczy (XI)
USA: Handel zagraniczny (XI) USA: Ceny producenta (XII)
USA: Ceny w handlu zagr. (XIl) | USA: Sprzedaz detaliczna (XII)
USA: Deficyt budzetowy (XII)
16 17 18 19 20
POL: Przetarg bonéw USA: Naptyw kapitatu netto (XI) | POL: Aukcja obligacji 5-letnich | POL: Ceny produkcji (X1)
skarbowych USA: Wykorzystanie mocy EMU: Produkcja przemystu (XI) | POL: Produkcja przemystowa i
POL: Ceny konsumenta (XIi) produkcyjnych (XI1) USA: Ceny konsumenta (XII) budowlana (XIl)
POL: Pface i zatrudnienie (XIl) | USA: Produkcja przemystu (XII) EMU: Finalny HICP (XII)
USA: Dzier wolny EMU: Bilans handlowy (XI)
USA: Liczba nowych budéw (XII)
23 24 25 26 27

POL: Wskazniki koniunktury
U]

POL: Inflacja bazowa (XII)
POL: Spotkanie RPP

EMU: Saldo obrotow biezacych
(X1)

GER: Indeks IFO (1)
USA: Sprzedaz doméw (XII)

USA: Zaméwienia na dobra
trwate (XII)

USA: Przedwstepny PKB (IV
kw.)

30

POL: Spotkanie RPP

POL: Sprzedaz detaliczna (XII)
POL: Stopa bezrobocia (XIi)
USA: Bazowe wydatki
konsumenta(PCE) (XII)

USA: Dochody osobiste (XII)

31

POL: Spotkanie RPP - decyzja
EMU: Wstepny HICP (I)

EMU: Wskazniki nastrojow (1)
USA: Chicago PMI (I)

USA: Zaufanie konsumentow (1)
USA: Spotkanie Fed - decyzja

1 lutego

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
EMU: Stopa bezrobocia (XII)
EMU: PMI sektor wytworczy (1)
USA: ISM sektor wytworczy (1)

2

EMU: Ceny producenta (XII)
EMU: Spotkanie ECB - decyzja
)]
USA: Jednostkowe koszty pracy,
Produktywnos¢ — dane wstepne
(IV kw.)

3

EMU: PMI sektor ustug (1)

EMU: Sprzedaz detaliczna (XII)
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1)

USA: Bezrobocie (1)

USA: Finalny indeks Michigan (1)
USA: Zamébwienia w przemysle
(X

USA: ISM sektor ustug (1)

6 7 8 9 10
POL: Aukcja obligacji USA: Zapasy hurtowe (XII) USA: Handel zagraniczny (XII)
USA: Deficyt budzetowy (1)
13 14 15 16 17

POL: Bilans pfatniczy (XIl)

POL: Podaz pienigdza (XIl)
GER: Indeks ZEW (I1)

EMU: Wstepny PKB (IV kw.)
USA: Sprzedaz detaliczna (1)

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
POL: Ceny konsumenta - dane
wstepne (1)

POL: Place i zatrudnienie (1)
USA: Przeptywy kapitatowe netto
(X1

USA: Produkcja przemystu (1)

USA: Pozwolenia na budowe(l)
USA: Ceny w handlu zagr. (1)

POL: Ceny produkcji (I)

POL: Produkcja przemystowa i
budowlana ()

EMU: Produkcja przemystu (XII)
USA: Ceny producenta (XII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I ] ] v Vv \'/| Vi Vi IX X X1 Xl
Posiedzenie RPP 30-31  21-22 2829 2526  30-31 27-28 2526 29-30 26-27 2425 < 28-29 19-20
PKB* - - 1 - 30 - - 29 - - 29 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 14 14 16 15 14
Inflacja bazowa 24 23b 24 23 23 24 23 22 24 23 22
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19

Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

30 - -
16 15 15
30 - -

- - 31
13¢ 13 14
13 14 14

6 7 7
23 23 23

18 17 16

17 16 15

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

24 23 23

24 23 25

16 16 15

23 23 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za listopad 2005 itd., “za styczen, ©za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Styczen 2006

gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty 06
Produkcja przemystowa % rlr 6,8 46 2,3 -3,7 11 0,9 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 8,4 9,9
Sprzedaz detaliczna © % rir 2,8 75 2,4 03 144 8,0 10,5 50 79 54 75 73 8,1 79
Stopa bezrobocia % 19,1 19,5 194 193 188 183 180 179 178 176 173 173 176 18,1
Ptace brutto b ¢ % rir 3,2 2,6 14 2,2 18 3,0 45 3,2 2,8 18 6,4 6,9 45 43
Zatrudnienie b % tir 0,2 1,5 1,6 1,6 1,7 1,6 1,7 1,8 2,0 22 2,1 24 25 1,7
Eksport (w euro) ¢ % rir 225 30 2713 110 126 11,3 129 150 135 14,0 182 14,2 162 12,1
Import (w euro) ¢ % rir 16,3 22,7 27,9 6,8 -5,2 13,5 10,8 8,1 13,5 10,0 14,6 11,5 14,3 115
Bilans handlowy ¢ min EUR -442 100 60  -359 19 495 72 143 341 -127 44 -100  -400 150
Rachunek biezacy ¢ min EUR 489 408  -317 275 114 -685 53  -308 -376 245  -253 250  -540 -70
Rachunek biezacy ¢ % PKB -4.1 -4,0 -3,8 -34 2,7 25 21 -1,8 -1,8 -15 14 -14 -14 -1,3
Defioyt budzetowy mdPLN| 415 16 88 123 139 83 185 175 185 78 206 222 300 30
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 1000 45 252 352 396 523 529 499 528 508 588 634 857 90
Inflacja (CPI) % rir 44 3,7 3,6 34 3,0 25 14 1,3 1,6 18 16 1,0 0,9 1,2
Ceny produkgji (PPI) % tir 52 45 32 2.2 09 0,5 0,0 0,0 0,2 0,5 0,9 0,4 0,9 0,9
Podaz pienigdza (M3)* % rir 8,7 9,3 94 110 10,0 132 108 104 1,1 12,7 87 125 106 108
Zobowigzania* % rir 8,1 8,4 8,7 10,4 8,7 11,9 9,2 9,4 10,1 11,6 6,3 11,0 9,0 9,7
Naleznosci* % rlr 29 35 24 4,6 53 9,4 74 838 9,0 9,6 44 10,1 13 120
USD/PLN PLN 30 311 306 304 321 329 334 340 329 320 326 337 325 318
EUR/PLN PLN 414 4,08 3,99 4,02 4,16 418 4,06 410 4,05 3,92 3,92 3,97 3,85 3,82
Stopa interwencyjna @ % 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50 5,00 4,75 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25
WIBOR 3M % 672 663 654 615 578 548 522 466 467 457 450 464 462 450
Stopa lombardowa 2 % 8,00 8,00 8,00 7,50 7,00 7,00 6,50 6,25 6,25 6,00 6,00 6,00 6,00 5,75
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 644 628 595 551 536 519 509 430 433 415 419 435 438 424
Rentownos¢ obligacji 2L % 639 624 58 543 539 527 514 450 460 422 442 475 464 440
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,29 6,31 5,80 5,56 5,50 5,38 5,25 4,70 4,84 4,51 4,85 5,23 5,04 4,80
Rentownos¢ obligacji 10L % 602 598 572 557 549 536 524 472 487 457 490 536 514 490

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych (definicja Monetarnych Instytucji Finansowych zostata rozszerzona o
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe). Od stycznia 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z obecng

metodologig; w poprzednich miesigcach dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Styczen 2006

2003 2004 2005 2006 105 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06 2Q06 3Q06  4Q06
PKB mid PLN 842,1 922,2 9705 1027,7| 2262 2357 2372 27113 2391 2494 2512  288,0
PKB % rlr 38 53 34 43 2,1 28 37 45 4,1 43 43 44
Popyt krajowy % tlr 2,7 59 1,5 4,2 1,1 0,5 1,6 37 39 42 4,1 45
Spozycie indywidualne % rlr 1,9 4,0 2,3 3,6 1,7 1,6 2,7 383 3,5 4,0 315) 3,5
Nakiady brutto na srodkd g, 01 63 49 82| 12 38 57 65 90 80 80 80
Produkcja przemystowa % rlr 8,4 12,3 3,9 58 0,7 2,3 45 8,2 9,5 3,5 48 54
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 1,7 6,9 -0,4 -3,2 4,1 6,4 43 6,4 8,2 8,7
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 16,6 19,3 18,0 17,6 17,6 17,9 16,8 16,3 16,6
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,3 3,2 13 08 11 47 35 3,1 47 1,3
Eksport (w euro) ® % rlr 9,1 22,3 16,1 84 23,1 12,2 14,1 16,1 10,0 10,0 7,0 7,0
Import (w euro) b % tlr 33 19,5 11,6 123 178 57 104 134 10,0 17,0 11,0 11,0
Bilans handlowy b min EUR 5077 -4 552 2074 -5 260 -316 -690 612 -456 -348 2124 1447 1341
Rachunek biezacy b min EUR -4 108 -8401 -3499 5260 -1001 -529 926 -1043 -348 2124 1447 1341
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 41 -1,5 2,0 3,3 2,1 -1,5 -14 -1,2 -1,8 -19 2,0
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -37,0 415 -30,0 -30,5 -12,3 -18,5 178 -30,0 -12,2 -18,3 244 -305
Deficyt budzetowy % PKB 4.4 4,5 -3,1 -3,0 - - - - =
Inflacja % tlr 08 35 2,1 14 36 23 1,6 1,2 1,3 1,3 14 1,5
Inflacja % rir 1,7 44 0,9 1,9 34 14 1,8 0,9 14 1,5 1,2 1,9
Ceny produkgji % tlr 26 7,0 08 1,3 33 0,1 0,2 0,1 1,2 0,9 14 1,7
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 56 8,7 10,6 114 11,0 10,8 12,7 10,6 10,5 10,6 9,3 114
Zobowigzania* 2 % tlr 37 8,1 9,0 11,7 10,4 9,2 11,6 9,0 9,4 1,1 9,2 1,7
Naleznosci* 2 % rir 8,1 29 11,3 15,0 46 74 9,6 113 12,9 14,6 16,7 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,23 3,07 3,28 3,30 329 3,22 3,24 3,28 3,18
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 397 4,03 413 4,02 3,91 3,88 3,98 4,03 3,98
Stopa interwencyjna @ % 525 6,50 4,50 4,25 6,00 5,00 4,50 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25
WIBOR 3M % 5,69 6,21 5,29 4,45 6,44 5,49 4,63 4,59 4,43 4,45 4,45 4,45
Stopa lombardowa @ % 6,75 8,00 6,00 5,75 7,50 6,50 6,00 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 4,43 5,91 5,21 4,26 4,31 4,30 4,40 4,50 4,50
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,04 4,55 5,83 5,27 4,44 4,60 4,40 4,50 4,60 4,70
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 5,06 5,89 5,38 4,68 5,04 4,90 5,00 5,15 5,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,24 5,14 5,76 5,37 472 513 5,00 5,10 5,20 5,25

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgji; °w sektorze przedsigbiorstw
* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych. Dla roku 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z

obecng metodologia. W latach wczesniejszych dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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PION SKARBU

Pl. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. 061 856 58 35, fax 061 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.12.2005 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk Krakow

Diugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakéw
tel. 058 326 26 40 tel. 012 424 95 01
fax 058 326 26 42 fax 012 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spodtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktorakolwiek spotka
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



