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= W listopadowym raporcie pisaliSmy o dobrych nastrojach na polskim rynku
i okazuje sie, ze koncowka roku przynosi kontynuacje pozytywnych informaciji.
Wzrost gospodarczy wynidst w trzecim kwartale niemalze 6%, a co réwnie wazne (a
nawet wazniejsze) jest to wzrost bardzo zréwnowazony z szybkim wzrostem popytu
krajowego opartym zaréwno na inwestycjach jak i konsumpcji, nie powodujacym
jednak narastania nierownowagi zewnetrznej. Jednoczesnie po spadku inflacji w
pazdzierniku do 1,2% wyglada na to, ze punkt startowy dla wzrostu inflacji w
najblizszych miesigcach (a co za tym idzie goérny jej putap w pierwszym kwartale)
Jednostkowe koszty pracy (%) bedzie nizszy niz jeszcze niedawno oczekiwano. Daje to pewien komfort Radzie
Polityki Pienieznej, ktéra bedzie kontynuowata, naszym zdaniem, polityke
wyczekiwania na kolejne dane ekonomiczne, aby oceni¢ ryzyko przekroczenia na
trwate celu inflacyjnego w s$rednim terminie. Z pewnoscig dla Rady waznym
czynnikiem jest brak znaczgacego wzrostu ptac w gospodarce, oraz fakt, ze pomimo
znaczacego wzrostu zatrudnienia mamy do czynienia z przyspieszeniem wzrostu
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Sulmickiego na nowego prezesa NBP. Pierwsza reakcja rynku finansowego na

nominacje byla neutralna, cho¢ teraz inwestorzy bedg oczekiwali na pierwsze

W tym miesiacu: publiczne wypowiedzi kandydata na tematy zwigzane z politykg stép procentowych,

polityka kursowa oraz polska droga do strefy euro. W zwigzku z tym zdolnosci

2 nowego prezesa w komunikowaniu sie z rynkami beda kluczowg sprawg w

5 najblizszych tygodniach. Naszym zdaniem, paradoksalnie, im bardziej ,gotebie”

Pod lupa: Rzad i polityka ; bylyby wypowiedzi nowego prezesa, tym bardziej prawdopodobna bytaby decyzja
1

Gospodarka Polski
Pod lupa; Bank centralny

Monitor rynku Rady o delikatnej podwyzce stép procentowych, celem podtrzymania antyinflacyjnej
wiarygodnosci. Kandydatura Sulmickiego wydaje sie jednak ogranicza¢ ryzyko
konieczno$ci takiego ruchu ze strony cztonkéw RPP.

Przeglad migdzynarodowy 1
Kalendarz makroekonomiczny 12
Dane i prognozy ekonomiczne 13
= Polski rynek pozostaje giéwnie pod wplywem wydarzeh za granica.
Znaczacy wzrost kursu EURUSD na rynkach s$wiatowych spowodowat dalsze
umocnienie zfotego, gtownie w stosunku do dolara, a oczekiwanie przez rynek
obnizek stép procentowych w USA wsparto pozytywne tendencje na rynkach
obligacji. Jednoczes$nie gietda warszawska odnotowuje kolejne rekordy. Nie sadzimy,
aby do konca roku miato sie wiele wydarzyé, cho¢ grudniowy komunikat Fed

Maciej Reluga . — . o .
(wskazanie na ryzyko spowolnienia na rynku nieruchomosci) oraz dobre nastroje w

Gtéwny Ekonomista

022 586 8363 regionie powodujg utrzymanie pozytywnych tendencji na polskim rynku.

Piotr Bielski

022 586 8333 Na rynku finansowym 30 listopada 2006 r.:

Piotr Bujak Stopa depozytowa NBP 250 WIBOR 3M 413  USDPLN 2,8911
022 586 8341 Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentownos$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,20 EURPLN 3,8166
Cezary Chrapek Stopa lombardowa NBP 550  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,94  EURUSD 1,3201
022 586 8342

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.12.2006 r.
Email: ekonomia@bzwbk.pl
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% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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Popyt krajowy motorem wzrostu PKB

= Wzrost PKB w Il kwartale br. przyspieszyt do 5,8% r/r,
wyraznie przewyzszajac prognozy rynkowe na poziomie 5,5%.
Byto to mozliwe dzieki silnemu wzrostowi konsumpcji prywatnej
0 5,5% (najszybszy od 1999 r.) oraz bardzo mocnemu odbiciu
inwestyciji, ktére poszybowaty w gére az o 19,8% r/r (najszybsze
tempo wzrostu od dziewieciu lat).

= Szybki wzrost PKB zostat zatem wygenerowany gtéwnie przez
popyt krajowy, ktory w sumie zwiekszyt sie w Il kwartale o 6,1%
wobec 4,8% r/r w dwoch pierwszych kwartatach roku. Wptyw
wymiany handlowej z zagranicg na PKB byt lekko ujemny —
eksport netto zabrat ok. 0,3 pkt. proc. wzrostu gospodarczego.

= Bardzo szybki wzrost inwestycji dobrze wrézy prognozom
PKB na kolejne kwartaty, a réwnoczesnie przyczyni sie do
wzrostu produktu potencjalnego w $rednim okresie, co moze
ograniczy¢ efekty mozliwej presji popytowej na ceny.

= Tempo wzrostu inwestycji pozostanie zapewne wysokie w
kolejnych kwartatach, czemu bedzie sprzyjata kontynuacja
naptywu do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych,
realizacja programéw wspoffinansowanych przez UE oraz fakt,
ze relacja inwestycji do PKB jest w Polsce nadal stosunkowo
niska (ponizej 20% wobec ok. 24% w okresie 1999-2000).
Wzrost konsumpcji prywatnej réwniez powinien pozostac
wysoki, gtéwnie dzieki nie stabngcemu strumieniowi dochodow
gospodarstw domowych (rosnace zatrudnienie i ptace) i duzej
dostepnosci kredytu. Réwnoczesnie, negatywny wptyw eksportu
netto powinien pozostaé umiarkowany, poniewaz
przyspieszajacy wzrost importu powinien byé, przynajmniej
czesciowo, neutralizowany przez szybko rosngcy eksport.

= W efekcie, przewidujemy, ze wzrost PKB w IV kwartale
pozostanie wysoki, prawdopodobnie nieco powyzej 5,5%, co
bedzie oznaczato wzrost PKB w catym roku réwniez o ok. 5,5%.

Rekordowo wysokie zyski przedsigbiorstw

= Szybki rozwdj gospodarki znajduje odzwierciedlenie w
finansach przedsigebiorstw. W Il kwartale br. wyniki finansowe
polskich firm poprawity sie po raz kolejny.

= Wynik finansowy brutto wynidst w okresie styczen-wrzesien
63,1 mid z}, notujgac wzrost o 24% r/r (w samym Ill kw. byto to
245 mid zl, wzrost o 33% r/r). Zardbwno przychody firm, jak i
koszty byty w trendzie rosnacym i zwiekszyty sie odpowiednio o
16,3% r/r oraz 15,4% r/r. Gtdwne wskazniki ekonomiczno-
finansowe roéwniez uleglty poprawie (wzrost wskaznikow
rentownosci oraz ptynnosci, spadek wskaznika kosztow).

= Dane pokazaty, ze udziat firm eksportujacych wsréd polskich
przedsigbiorstw rést w dalszym ciggu (49% w 11l kw. 2006 wobec
47% rok wczesniej), a ich wyniki finansowe byly nadal lepsze od
$redniej dla wszystkich firm.

Eksport trzyma sie mocno, ale import przyspiesza

= Negatywny wptyw handlu zagranicznego na wzrost PKB w Il
kwartale byt wynikiem pogorszenia deficytu obrotow
towarowych. Wprawdzie dynamika eksportu pozostata wysoka
(wzrost wartosci w euro o 19,5% r/r w Ill kw.), ale dzieki
ozywieniu popytu krajowego import przyspieszyt jeszcze
bardziej (22,3% r/r w Il kw.).

= Deficyt obrotéw biezacych pozostaje jednak niski (we wrzesniu
1,9% PKB) dzieki duzej nadwyzce w transferach biezacych —
efekt naptywu funduszy z UE i $Srodkéw przekazywanych do kraju
przez Polakéw pracujacych za granica.

= W kolejnych kwartatach saldo wymiany handlowej moze sie
pogorszy¢ ze wzgledu na aprecjacje ztotego i dalsze umocnienie
popytu krajowego. Deficyt obrotéw biezacych powinien jednak
pozosta¢ umiarkowany.
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Mocny poczatek czwartego kwartatu w przemysle

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o
14,5% r/r, silniej niz oczekiwano. Do pewnego stopnia wysoki
wzrost byt efektem wiekszej o liczby dni roboczych, jednak
nawet po wytgczeniu tego czynnika wynik byt dobry (12,5%).

= Z wyjatkiem branz o ograniczonej konkurencyjnosci (gérnictwo
i kopalnictwo, produkcja energii), dane pokazaty kontynuacje
silnego ozywienia w przemysle, z produkcja w przetworstwie
przemystowym rosngcg o prawie 17% r/r.

= Jeszcze lepsze byly wyniki budownictwa, gdzie produkcja
wzrosta w pazdzierniku o 28,8% r/r, co bylo jednym z
najwyzszych zanotowanych do tej pory wzrostéw. Sugeruje to,
ze silne ozywienie inwestycji zaobserwowane w trzech
pierwszych kwartatach roku przeniosto sie réwniez na czwarty
kwartat.

... i w handlu detalicznym

= Wzrost sprzedazy detalicznej wyniést w pazdzierniku 13,3% r/r
i chociaz oznacza to nieznaczne spowolnienie w poréwnaniu z
poprzednim miesiagcem (14,5% r/r), to jest wynikiem catkiem
przyzwoitym, jednym z najlepszych od poczatku roku.

= Realny wzrost sprzedazy byt jeszcze wyzszy i wynidst 13,9%
r/r, wskazujac na brak sygnatow o wzrastajacej presji inflacyjnej
w handlu detalicznym.

= Wzrost sprzedazy byt bardzo szeroko zakrojony, tj. dotyczyt
wiekszosci dziatdéw handlu. Najwyzszg dynamike zanotowano w
sprzedazy pojazdoéw mechanicznych (czesciowo efekt niskiej
bazy) oraz débr trwatego uzytku. Takie wyniki dobrze wr6za
szacunkom wzrostu konsumpcji prywatnej w czwartym kwartale
(powinna zwigkszyc¢ sie o co najmniej 5% r/r).

Rekordowe tempo poprawy na rynku pracy

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw lekko spowolnit w
pazdzierniku do 4,7% r/r z 5,1% we wrzes$niu, sygnalizujac, ze
nadal nie ma nadmiernej presji na wzrost wynagrodzen. Jedno-
czesnie podwyzki sg wystarczajgco duze, aby podtrzymac popyt
konsumpcyjny, poniewaz towarzyszy im rekordowo mocny
wzrost zatrudnienia — w pazdzierniku o 3,6% r/r. W rezultacie
fundusz ptac w firmach wzrést nominalnie o 8,5% r/r, a realnie o
7,2% r/r wobec wzrostow o odpowiednio 8% r/ir i 7% rir w
okresie styczen-wrzesien.

= Bezrobocie rejestrowane spadto w pazdzierniku do 14,9%,
osiggajac najnizszy poziom od szesciu lat. Liczba bezrobotnych
osiggnefa 2,3 min oséb, spadajagc o 410 tys. w ciggu roku
(15,1% r/r), a liczba ofert pracy wzrosta o 30% r/r. Zgodnie z
prognozami Ministerstwa Pracy w listopadzie i grudniu spadek
bezrobocia bedzie kontynuowany, do 14,8% i 14,7%, co
oznaczatoby najszybsze tempo poprawy od 1997 roku.

= Jeszcze lepsze sa wstepne dane BAEL, wg ktérych stopa
bezrobocia w Il kwartale br. spadla do 13%, liczba
bezrobotnych spadta w ciggu roku o 780 tys. oséb (az 26% r/r!),
a liczba zatrudnionych os6b wzrosta o 567 tys. (3,9% r/r).

= Z jednej strony, jest to pozytywne dla perspektyw wzrostu PKB
i konsumpgiji, ale z drugiej strony, trzeba zada¢ sobie pytanie do
jakiego stopnia szybsze i silniejsze zacisniecie warunkéw na
rynku pracy bedzie wptywato na Sciezke inflacyjna. Wg naszych
szacunkoéw, wzrost jednostkowych kosztéw pracy przyspieszyt w
Il kwartale do 2% r/r z 1,2% r/r $rednio w | pditroczu (na
podstawie danych o zatrudnieniu w catej gospodarce) i do 3,5%
z 2,4% rir (na podstawie danych BAEL). Jednak $redni wzrost
JKP w tym roku jest i tak nizszy niz w 2005 r. gtéwnie za sprawg
tego, ze oprocz wzrostu ptac i zatrudnienia trwa szybka poprawa
wydajnosci pracy w przedsiebiorstwach.
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PMI a produkcja w przemysle (wyréwnane sezonowo)
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Wskazniki koniunktury zapowiadaja dalsza ekspansje

= Wiekszo$¢ indeksow wyprzedzajacych pokazata, ze w
listopadzie sytuacja w gospodarce pozostata bardzo dobra.

= Wskaznik aktywnosci PMI w przetwoérstwie przemystowym
wzrost w listopadzie do najwyzszego poziomu od trzydziestu
miesiecy, za sprawg silnego wzrostu nowych zamoéwien oraz
przyspieszajacej produkcji. Indeks poziomu zatrudnienia
sugerowat dalszg poprawe na rynku pracy.

= Wskazniki koniunktury GUS réwniez wskazywaty na kontynuacje
szybkiej poprawy nastrojéw przedsiebiorcow w poréwnaniu z
analogicznym miesigcem poprzedniego roku. W przetworstwie
przemystowym i budownictwie indeksy koniunktury byly na
najwyzszym listopadowym poziomie od roku 1992 i 1993
(odpowiednio). Badane firmy spodziewaty sie dalszego wzrostu
produkgji i zamowien, poprawy sytuacji finansowej i wzrostu cen.

Inflacja w dét w pazdzierniku

= Po dwdch miesigcach stabilizacji CPI na poziomie 1,6% r/r, w
pazdzierniku inflacja znalazta sie ponownie ponizej dolnej
granicy dopuszczalnego przedziatu odchylen od celu banku
centralnego, spadajagc do 1,2% r/r. Co wazne, byly za to
odpowiedzialne nie tylko ceny zywnosci i paliw (te pierwsze
wzrosty o umiarkowane 0,8% r/r i 2,2% r/r, a paliwa staniaty az o
5% m/m i 6,2% r/r), ale tez brak wzrostéw w innych kategoriach.

= Potwierdzity to wskazniki inflacji bazowej — trzy z miar obnizyty
sie 0 0,1-0,2 pkt. proc. a dwie inne pozostaty bez zmian. Jedna z
najbardziej obserwowanych miar, inflacja netto (CPl po
wytgczeniu cen paliw i zywnosci) spadta do 1,3% z 1,4% rir we
wrzesniu i byta najwyzszg sposrod miar inflacji bazowej; dwie
inne wyniosty 1,1%, a dwie byly ponizej 1%.

= W kolejnych miesigcach stopa inflacji bedzie zapewne rosnag.
W grudniu osiagnie niespetna 2% r/r, w | kwartale 2007 moze
zwiekszy¢ sig do ok. 2,5%, a nastgpnie powinna utrzymac sie
nieco powyzej poziomu 2% do konca 2007 r. W sumie jednak,
ostatnie dane potwierdzity nasza opinie, ze nie ma
przekonujgcych dowoddw na to, aby cel inflacyjny 2,5% byt
zagrozony w $rednim okresie, poniewaz bardzo szybki wzrost
gospodarczy i zaciesniajacy sie rynek pracy nie przektadajg sie
na ogolng presje na ceny.

= Obaw inflacyjnych nie potwierdzity rowniez dane o PPI. Wzrost
cen producentéw spowolnit w pazdzierniku do 3,4% z 3,6% w
poprzednim miesigcu, co bylo spowodowane obnizajacymi sie
cenami paliw i innych surowcéw. Ceny w sektorze przetworczym
wzrosty o zaledwie 1,7% r/r (podobnie jak we wrzesniu),
wskazujgc ze trwaty wzrost popytu nie ma przetozenia na wzrost
cen hurtowych, nawet jesli niektére koszty dziatalnosci (np.
koszty pracy) mogly ostatnio wzrosnag.

Podaz pieniadza i kredyty szybko rosna

= Roczna dynamika podazy pienigdza nieznacznie spowolnita w
pazdzierniku, do poziomu 12,3% r/r wobec 13% we wrzesniu.

= Wzrost depozytéw ogdtem byt podobny jak miesigc wczesniej i
wyniost 11,5% r/r przy czym depozyty firm zwigekszyly sie o
19,4%, a depozyty gospodarstw domowych o 7% r/r.

= Dynamika kredytow ponownie przyspieszyta i osiggneta 19,5%
r/r, czyli najwyzszy poziom od konca 2000 r. Wynikato to gtéwnie
z przyrostu kredytow dla gospodarstw domowych (wzrost o
ponad 30% r/r), cho¢ warto odnotowaé, ze po raz pierwszy od
poczatku 2001 r. dwucyfrowg dynamike (10,3% r/r) zanotowaty
réwniez kredyty dla firm.

= Szybki wzrost kredytéw wspiera prognozy kontynuac;ji
szybkiego tempa wzrostu PKB w najblizszej przysziosci, lecz
jednoczesnie nie jest nadmiernie duzym zagrozeniem dla inflacji.
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Fragmenty komunikatu RPP z 29 listopada 2006

Takie tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw (10,1% r/r), przy ich duzych
srodkach wiasnych zwigzanych z bardzo dobrymi wynikami finansowymi,
moze zapowiada¢ dalszy wzrost dynamiki inwestycj.

Wedtug wstepnych szacunkéw tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy
(JKP) w gospodarce (z wytaczeniem rolnictwa indywidualnego) przyspieszyto
do 6,2% r/r w Il kw. 2006 r. (wobec 4,5% rir w Il kw. oraz 2,7% w | kw. 2006
r). W przemysle natomiast w okresie styczen-pazdziernik br. wzrost
wydajnosci pracy (10,2% r/r) byt nadal wyzszy od wzrostu ptac, czego efektem
jest spadek JKP w tym sektorze 0 4,7% rir.

Najnowsze dane sygnalizujg, ze inflacja (CPI r/r) w IV kw. moze by¢ nizsza niz
wskazywata projekcja pazdziernikowa, natomiast inflacja bazowa netto bedzie
zgodna z tg projekcjg. Mimo najprawdopodobniej nizszej niz oczekiwano
inflacji CPI w IV kw. br. Rada ocenia, ze perspektywy inflacji w $rednim okresie
nie ulegly zasadniczej zmianie w stosunku do oceny sformutowanej w
pazdzierniku.

Notka biograficzna Jana Sulmickiego

Absolwent wydziatu handlu zagranicznego SGPiS. Doktorat z roli handlu
zagranicznego w integracji europejskiej. Rozprawa habilitacyjna
poswiecona zmianom zachodzgcym w gospodarce $wiatowe;j.

Od 1968 roku pracownik naukowy Szkoty Gtéwnej Handlowej. Obecnie
wyktadowca w Instytucie Handlu Zagranicznego i Studiéw Europejskich.

Autor ponad 100 prac naukowych, byt stypendysta Fundacji Fulbrighta.
W latach 1988-2002 na stanowisku doradcy prezesa NBP.
W latach 90. przedstawiciel Polski w Radzie Banku Swiatowego.

Pod koniec lat 90. jako wiceminister w Rzadowym Centrum Studiéw
Strategicznych — nadzorowat prace siedmiu departamentéw.

Od pazdziernika br. w Radzie Nadzorczej KGHM.

Swoje badania koncentruje na przyczynach powstawania wspoétczesnych
kryzyséw walutowych, w tym na ryzyku ich wystgpienia w Polsce.
Ponadto bada zagadnienia integracji walutowej Polski w UE.
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Rada nadal obserwuje rozwoj sytuacji

= Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP nie dokonata
na listopadowym posiedzeniu RPP zmiany parametrow polityki
pienieznej. Stopa referencyjna nadal wynosi wiec 4%.

= Z tonu komunikatu RPP mozna wnioskowac, Zze ocena Rady
odnosnie srednioterminowych perspektyw inflacji nie zmienita
sie znaczaco od poprzedniego posiedzenia.

= Niestety, komunikat po raz kolejny nie przedstawit zbyt wiele
szczegotow odnosnie tego, jakie sa przewidywania inflacyjne
Rady po roku 2007 (czyli horyzontu istotnego dla
podejmowanych obecnie decyzji).

» Na podstawie komunikatu mozna wywnioskowac, ze
prognoza Rady jest nadal nizsza od ostatniej projekcji inflaciji
NBP, ktoéra zaktadata wzrost inflacji do 3,5% pod koniec 2008.
Trudno jednak okresli¢ o ile jest nizsza. Jesli chodzi o
krotkoterminowe perspektywy inflacji, Rada jest bardziej
optymistyczna niz wczesniej, poniewaz napisata, ze inflacja w
IV kwartale 2006 powinna by¢ nizsza niz przypuszczano.

» Podczas gdy pojawiajg sie r6zne argumenty (coraz silniejszy
wzrost popytu w gospodarce i wzrost JKP), ktore wydajg sie
stopniowo zmienia¢ bilans czynnikéw w kierunku sytuacji coraz
mniej przyjaznej dla inflacji, wiekszo$¢ cztonkéw RPP
najwyrazniej nie zgodzita si¢ na listopadowym posiedzeniu, ze
taka sytuacja wymaga podwyzki stop.

= Podtrzymujemy opinie, ze stopy procentowe pozostang bez
zmian co najmniej przez najblizsze miesiace, a RPP oczekiwaé
bedzie na bardziej przekonujace sygnaty ze strony danych.
Jezeli nowe dane nie pokaza, ze szybszy wzrost popytu i
zmiany na rynku pracy zwiekszajg presje na wzrost cen, to
moze sie okazac, ze stopy procentowe sg odpowiednie, aby
ustabilizowa¢ inflacje na poziomie 2,5% w $rednim terminie.

Jest juz kandydat na nowego prezesa NBP

= Prezydent RP Lech Kaczynski podat w korncu nazwisko
kandydata na nowego szefa NBP. Zostat nim Jan Sulmicki,
profesor SGH. Jego nominacja zaskoczyta rynki, gdyz nie byt
on w ogole wymieniany jako mozliwy kandydat.

= Jego kandydatura jest pozytywnie oceniana przez réznych
ekonomistow. Na przyktad, Jan Winiecki, ktory jest uznawany
za liberalnego ekonomiste, powiedziat, ze wyboér Sulmickiego
bytby gwarancjg braku radykalnych zmian w polityce pienieznej
i dobrego funkcjonowania banku centralnego.

= Pierwsza reakcja rynkéw byla neutralna, a teraz inwestorzy
beda oczekiwali na wypowiedzi Sulmickiego na temat polityki
stép procentowych, polityki kursowej oraz drogi Polski do strefy
euro. Zatem, umiejetnos¢ komunikacji nowego prezesa z
rynkami bedzie kluczowa w nadchodzacych tygodniach.

Oczekiwania inflacyjne pozostaja pod kontrolg

= Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych za
listopad pokazata w delikatny wzrost inflacji oczekiwanej za 12
miesiecy do 1,7% z 1,6% w pazdzierniku, ale nalezy pamietac,
ze miara wykorzystywana przez Narodowy Bank Polski ma
charakter adaptacyjny, zalezac w duzym stopniu od zmian
inflacji biezacej (opdznionej o dwa miesigce), ktdra ostatnio
rosta. Trudno wiec méwi¢ o istotnym nasilaniu sie
oczekiwanych inflacyjnych ludnosci.

= Tym bardziej ze w pazdzierniku zatrzymane zostato
pogarszanie sie struktury odpowiedzi respondentéw co do
tempa przysztych zmian cen (struktura odpowiedzi za listopad
nie jest jeszcze opublikowana). Zmniejszyt sie bowiem dosc¢
wyraznie udziat osob spodziewajacych sie, ze za rok ceny
bedg rosty w wiekszym tempie niz obecnie.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Jan Czekaj, cztonek RPP

Reuters, 12 grudnia

Sytuacja gospodarcza sie tak rozwija, ze faktycznie bardziej
prawdopodobne sg podwyzki stép niz utrzymanie obecnego poziomu,
ale kwestia podwyzek do konca nie jest jeszcze przesadzona. (...)
Jednak musimy byé czujni. Ale nie musimy tez dziata¢ w wielkim
pospiechu i dlatego Rada dotad nie zdecydowata si¢ na podwyzszenie
stop. Jezeli inflacja przejsciowo wzrosnie, nawet powyzej 2,5%, to
reagowanie podwyzka na taki szok bytoby nieracjonalne.

PAP, 8 grudnia

Kazdy wzrost PKB dziata w kierunku zwigkszenia pres;ji inflacyjnej, ale
nie oznacza to, ze ta presja jest juz wysoka. Trzeba pamieta¢ takze, ze
przeciez wzrost gospodarczy dziata wczesniej niz jest publikowany, a
inflacja nadal jest niska, co widzieli$my po danych pazdziernikowych.

Dariusz Filar, cztonek RPP

PAP, 30 listopada

Moim zdaniem te dane o PKB wskazujg na potrzebe wykonania
pierwszego ruchu juz teraz, na najblizszym posiedzeniu.

Osiagnelismy taki poziom stabilizowania inflacji w Polsce, ze mozemy
poruszac sie krokami, tymi podstawowymi, czyli 25 pb.

Wypowiedzi Jana Czekaja pokazuja, ze cztonkowie RPP zaliczani do
gotebiego obozu nie sg glusi na pojawiajgcej sie argumenty,
wskazujace na mozliwos¢ nasilenia presji inflacyjnej w przysziosci. Ze
wzgledu na bardzo fagodny, dotychczasowy przebieg procesow
inflacyjnych, pomimo kilku kwartatow coraz silniejszej ekspans;ji
gospodarczej (w tym potencjalnie proinflacyjnych zjawisk na rynku
pracy), nie majg oni jednak pewnosci, czy oczekiwany wzrost inflacji
bedzie zagrazat celowi banku centralnego w $rednim terminie.

Naszym zdaniem wypowiedzi Czekaja do$¢ dobrze odzwierciedlajg
poglady wiekszosci czionkéw Rady. Podwyzki stop sg wiec obecnie
mocng prawdopodobng opcja, ale wcale nie jest przesgdzone, ze do
nich rzeczywiscie dojdzie. Wszystko zaleze¢ bedzie od rozwoju
sytuacji gospodarczej w najblizszych miesiacach i informacji o sile
przetozenia zmian w popycie oraz na rynku pracy na procesy cenowe
w gospodarce.

Przedstawiciel ,jastrzebiej” frakcji w RPP podtrzymuje opinie, ze z
podwyzkami stop nie mozna zwleka¢ i sg one potrzebne juz teraz.
Jednoczesnie jednak uwaza on, ze ewentualne podwyzki stop powinny
mie¢ jednorazowo skale nie wieksza niz 25 pb, co do czego zgadzajg
sie réwniez inni cztonkowie Rady. W przeciwienstwie do innych krajow
w regionie, trudno wiec spodziewa¢ sie, aby ewentualne podwyzki
miaty wiekszg skale niz ¢wier¢ punktu procentowego.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
PAP, 20 listopada

Po pierwszym kwartale 2007 r. konieczne bedzie dokonanie oceny
sytuacji gospodarczej i sity dziatania poszczegolnych tendencji
rzutujgcych na przewidywany przebiegu inflacji w 2008 r., a zwlaszcza
w drugiej jego potowie. Na tej podstawie powinna by¢ podjeta decyzja
o ewentualnej korekcie stop procentowych. Obecne oczekiwania
niektorych analitykéw rynkowych na zblizajace sie juz w pierwszych
miesigcach 2007 r. podwyzki stop procentowych sg przesadzone.

Podczas gdy frakcji ,jastrzebiej” bardzo spieszno do podwyzek stop,
przedstawiciele ,gotebiego” stronnictwa w Radzie dajg sobie wiecej
czasu na analize sytuacji. Z wypowiedzi Stanistawa Nieckarza wynika,
ze ocena powinna trwa¢ co najmniej do Il kwartatu 2007 roku. Wedtug
nas wiekszos¢ czionkéw RPP nie wyznacza sobie konkretnego okresu
czasu na analizowanie sytuacji, lecz po prostu na biezaco analizuje
sytuacje wraz z naptywem kolejnych danych. Do zmiany pogladow
wiekszosci w RPP moze wiec doj$¢ w kazdej chwili, w zaleznosci od
,Sity argumentéw”, czyli wartosci konkretnych informacji o gospodarce.

Marian Noga, cztonek RPP
PAP, 11 grudnia

Jezeli RPP ma dziata¢ na zasadzie ‘forward looking' to potrzebne sg
dziatania. Nie jestem zwolennikiem czekania do czasu, az inflacja dotrze
do celu - to za p6zno. Dobrym momentem na podwyzke bytby czas, kiedy
wskaznik CPI dojdzie do 2 proc. Odpowiednie kroki w zacie$nianiu polityki
pienieznej to 25 pb.

Stanistaw Owsiak, czlonek RPP
PAP, 16 listopad

Obecny stan gospodarki polskiej sprzyja stabilizacji cen oraz obecnym
stopom procentowym. (...) Jest zrozumiate, ze w polityce monetarnej
trzeba dziata¢ z wyprzedzeniem. Nie sadze, aby ktokolwiek z cztonkow
RPP lekcewazyt cel inflacyjny. Jednak nazbyt restrykcyjna polityka
monetarna nie moze uderzaé we wzrost PKB. Przy takich
zapoznieniach, jakie ma Polska, zduszenie wzrostu PKB w sytuacji
kiedy inflacja jest daleko od celu, jest niewskazane. (...) Jezeli
wydajnos¢ pracy zostanie utrzymana na wysokim poziomie, rynek
pracy sie otworzy na pracownikéw ze Wschodu, to nie jestem pewien
czy bedzie potrzeba podwyzek stép w 2007 roku. Trzeba pamieta¢, ze
taka podwyzka mogtaby zadziata¢ negatywnie na klimat gospodarczy z
punktu widzenia psychologicznego, zwtaszcza, gdyby pierwsza
ewentualna zmiana (podwyzszenie) stop powigzana byla z
zapowiedzig kolejnych podwyzek (serii).

Profesor Marian Noga, ktory zazwyczaj gtosowat zgodnie z ,jastrzebig”
frakcja Rady uzasadnia potrzebe podwyzki stop koniecznoscig
zorientowania w polityce pienieznej na przysztos¢ (,forward looking”). Z
jego wypowiedzi wynika jednak, ze ma to oznacza¢, iz do podwyzki
stép powinno doj$¢ po osiagnieciu przez biezacg inflacje pewnego
poziomu (konkretnie 2%). Naszym zdaniem Rada powinna sie
koncentrowa¢ na tym, czy i do jakiego poziomu oraz na jak dtugo
inflacja wzro$nie w przysztosci, a nie na wzroscie biezacej inflacji.

Profesor Stanistaw Owsiak w do$¢ zdecydowany sposéb opowiedziat
sie przeciwko podwyzkom stop. Poniewaz mozna go zaliczy¢ do grupy
umiarkowanych bankieréw centralnych, to jego wypowiedzi wydajg sie
by¢ istotne dla oceny bilansu sit w Radzie.

Owsiak podkreslit, ze zaden z czionkéw RPP nie lekcewazy celu
inflacyjnego i ze wszyscy sa zorientowani na przyszly przebieg
proceséw inflacyjnych. W ten spos6b odpowiedziat na argumenty
Jjastrzebi’, ze zorientowana na przyszio$¢ polityka pieniezna
zdecydowanie wymaga podwyzki stép. Brak postrzegania potrzeby
podwyzek stép przez Owsiaka nie wynika z tego, ze nie jest on
w mysleniu o polityce pienieznej zorientowany na przysziosé, lecz z
tego, ze w przeciwienstwie do niektérych innych czionkéw Rady nie
dostrzega on zagrozen dla celu inflacyjnego w $rednim terminie.
Ponadto, z wypowiedzi Owsiaka wynika, ze dla niego bardziej niz dla
innych cztonkéw Rady liczy sie troska o wzrost gospodarczy, a zatem
jest on mniej sktonny zaakceptowac koszt walki z inflacja.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
Reuters, 20 listopad

Sytuacja tego rodzaju (trwate ozywienie koniunktury) kaze liczy¢ sie z
tym, ze inflacja bedzie stopniowo rosta, mimo ze jej aktualny poziom
jest niski. Z drugiej jednak strony, dokad inflacja netto pozostaje na
niskim poziomie ograniczone jest ryzyko, ze inflacja utrzymywataby sig
w przysztosci diugo i znacznie powyzej celu. Nie nalezy jednak
oczekiwaé, ze nie bedg nastepowaly dostosowania polityki pienieznej
do stanu koniunktury w gospodarce. Inflacja bazowa to tylko jeden w
wielu z wskaznikéw, jakie banki centralne biorg pod uwage. Wszystkie
banki centralne bacznie obserwujg takze dynamike ptac, wydajnosci i
jednostkowych kosztoéw pracy.

Wywiad Andrzeja Stawinskiego dla agencji Reuters pokazat, ze nie
wszyscy umiarkowani cztonkowie Rady opowiadajg sie tak
zdecydowanie przeciwko zaostrzeniu polityki pienieznej jak Stanistaw
Owsiak. Profesor Stawinski zwraca uwage, ze wzrost inflacji jest
nieunikniony. Chociaz jednoczesnie wskazuje, ze ryzyko nadmiernego
wzrostu inflacji wydaje sie byC ograniczone, to stwierdza wprost, ze
trudno oczekiwac, aby nie nastgpity jakie$ dostosowania w polityce
pienieznej. Jednoczesnie jednak warto zwrdcic uwage, ze w wielu
wypowiedziach Stawinski wskazywat, ze efektywne zaostrzenie polityki
pienieznej moze nastgpi¢ poprzez aprecjacje kursu ztotego. Zwracat
réwniez uwage na antyinflacyjng role podwyzek stop za granica.
Wydaje sie wiec nam, ze dla profesora Stawinskiego koniecznosc
podwyzek stép w Polsce nadal nie jest oczywista.
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W polityce bez zmian — ciagle jakies zamieszanie

= Kolejne zamieszanie ws$rdod partii rzgdzacych ponowito
pytanie o przyszto$¢ koalicji rzgdzacej. Pozostaje to jednak bez
znacznego wptywu na rynek finansowy, co nie powinno dziwic¢
bowiem, jak wielokrotnie pisaliSmy, ewentualne wczesniejsze
wybory niekoniecznie bylyby postrzegane przez inwestoréw
jako zta informacja. Cho¢ mogtoby doj$¢ do krotkiej korekty.

= Bez trudnosci nie jest takze opozycja. Po skromnej wygranej
w wyborach samorzadowych Platforma Obywatelska staneta w
obliczu pewnych wewnetrznych konfliktow.

= Tak wiec, przysztosé ksztattu polskiej sceny politycznej stoi
(juz od jakiegos czasu zresztg) pod znakiem zapytania, a w
miedzyczasie nie ma specjalnie istotnych zmian w sondazach
opinii publicznej, cho¢ warto odnotowa¢ spadek poparcia dla
populistow.

Deficyt ponizej planu w tym (i przysztym?) roku

= Dane budzetowe za pazdziernik byly pozytywne pomimo
faktu, ze po kilku miesigcach nadwyzek tym razem wystgpit
deficyt w wysokosci ponad 2 mid zt.

= Realizacja czesci wydatkoéw zostata odiozona na IV kwartat,
co byto wida¢ w danych za pazdziernik. Rbwnoczesnie jednak
nastepuje znaczny wzrost PKB i wzrost dochodéw - w
pierwszych dziesieciu miesigcach w sumie o 9,2% r/r, wobec
planu 8,6%, a w samym pazdzierniku o 16% r/r.

= Do konca roku wydatki bedg zapewne rosnaé szybciej, ale
deficyt w 2006 powinien by¢ znacznie nizszy od planowanego,
ostatnie komentarze moéwig ze nawet 0 3,5 mid zt.

= Co wiecej, istnieje szansa, ze jeszcze lepsza bedzie
realizacja dochodow, ktére mogtyby zostac przerzucone na rok
2007 utatwiajac realizacje przysztorocznego budzetu.

Plan konwergencji — bez poprawy w redukcji deficytu

= Aktualizacja polskiego programu konwergencji przyjmuje
spadek deficytu fiskalnego do poziomu 2,9% PKB w 2009 z
3,4% PKB w 2007. W tym okresie przewidywana jest réwniez
stabilizacja dtugu publicznego na poziomie 50% PKB.

= Oznacza to, ze Polska spetni warunki konwergencji w 2009.
Warto jednak przypomnie¢, ze Komisja Europejska
rekomendowata  przyspieszenie procesu  dostosowania
fiskalnego i obnizenie deficytu ponizej 3% do roku 2007.

= Rzad uwaza, ze pokazana S$ciezka obnizenia deficytu
powinna by¢ wystarczajgca by przekona¢ Unie Europejska by
zamkneta procedure nadmiernego deficytu. Zobaczymy jednak
czy argumenty Polski beda wystarczajaco silne by przekonaé
Komisje.

= Sciezka fiskalna zaprezentowana w programie nie zawiera
nowych informacji dla rynku gdyz jest zgodna z wczesniejszymi
deklaracjami i przewidywaniami. Dopdki polska gospodarka
dosdwiadcza szybkiego tempa wzrostu gospodarczego rynki nie
zajmuja sie za bardzo problemami polityki fiskalne;j.

= Wedtug programu strona dochodowa uwzglednia obnizenie
pozaptacowych kosztéw pracy (stawki rentowej o 3 pkt proc. w
2008 i 2009 roku) oraz wprowadzenie dwoch stawek PIT (18%
i 32%) w 2009 r. Stad znaczace obnizenie dynamiki wzrostu
dochoddéw w tych latach pomimo utrzymania wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego (powyzej 5%).

= Aby jednak wykazac¢ spetnienie kryterium deficytu nawet po
wylaczeniu OFE z sektora publicznego nalezalo réwniez
obnizy¢é dynamike wydatkéw. Pytanie tylko czy wiarygodne jest
zatozenie przyjete przez Ministerstwo Finansdw, ze wydatki w
roku wyborczym (2009) wzrosng o 3%, czyli tylko nieco wyzej
niz zatozona inflacja.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow
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Jarostaw Kaczynski, premier RP
PAP, 5 grudnia

Spodziewam sie, ze w trakcie reorganizacji rzadu dojdzie do zmian
personalnych. | w tym kontekscie widze takze przyszto$¢ rzgdowg
Kazimierza Marcinkiewicza. Mamy w tej chwili wicepremiera
gospodarczego. Wicepremierem jest pani prof. Zyta Gilowska. | nie
widze w tej chwili Zadnych przestanek, zeby to zmienia¢

Jarostaw Kaczynski potwierdzit, ze zaproponowat prace w rzadzie
Kazimierzowi Marcinkiewiczowi, cho¢ wcigz nie zostato sprecyzowane
w jakim resorcie. Zasugerowat jednak, ze nie chce wymienia¢ ministra
finanséw. Jak na razie, informacje ptynace ze sceny politycznej sg
dos¢ niejednoznaczne, a spekulacje medialne nt. mozliwych
scenariuszy czesto sa rozbiezne. Pozostaje wiec zaczekaé na
ogloszenie oficjalnych decyzji w tych kwestiach. Wydaje nam sie, ze
rynki finansowe powinny przyja¢ ewentualng rekonstrukcje rzadu
neutralnie.

Jarostaw Kaczynski, premier RP

PAP, 29 listopada

Uwazam, ze pospiech w tej sprawie [przyjecia euro] moze nam bardzo
zaszkodzi¢. Wprowadzenie w tej chwili euro to jest zdjecie ochrony z
polskiego eksportu. (...) Ztoty jest w tej chwili niedoszacowany. Euro
nie jest warte 4 zt, ono jest warte mnie;j.

Piotr Soroczynski, wiceminister finansow
Rzeczpospolita, 1 grudnia

Do konca lutego ztoty bedzie sie umacniat. Za euro mozemy wtedy
ptaci¢ nawet ponizej 3,7 zt. Potem ztoty moze zacza¢ stabna¢.

Argumenty, ktorymi premier uzasadnit swoje stanowisko powinny
przemawiaé¢ raczej na rzecz szybkiego wprowadzenia euro. O ile
trudno sie nie zgodzi¢, ze wiele fundamentalnych czynnikow
przemawia za aprecjacjq ziotego w dtuzszym okresie, to warto
zauwazy¢, ze w tej sytuacji utrzymanie ptynnego kursu walutowego nie
jest — delikatnie mowigc — najlepszym sposobem na ochrone
eksporterow przed utratg konkurencyjnosci. Zresztg tego typu
wypowiedzi, jak ta premiera oraz wiceministra finanséw dwa dni
pdzniej) moga wrecz przyspieszaé trend na umocnienie ztotego. Nie
jesteSmy przekonani czy odbitoby sie to korzystnie na stanie polskiej
gospodarki, gdyz obnizone wyniki finansowe eksporteréow mogtyby
oznacza¢ pewne spowolnienie, rowniez popytu krajowego.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw

Reuters, 4 grudnia

My wejdziemy do strefy euro praktycznie na zawsze. Dlaczego by nie
zapyta¢ obywateli - starannie ich przy tym informujac, o co chodzi - czy
uwazajg, ze jesteSmy gotowi wejs¢ w roku 2000 plus x, gdy
przedstawiciele wtadz moéwia, ze z technicznego punktu widzenia
wszystko jest OK?

Na pytanie Zyty Gilowskiej ,czemu by nie zapyta¢ Polakéw o wejscie
do strefy euro?” mamy jedng prostg odpowiedz — bo juz zapytaliSmy.
W referendum unijnym w 2003 roku. Cho¢ by¢ moze wtedy nie
dopetniony zostatl warunek wspomniany przez minister finanséw, a
mianowicie nie poinformowano starannie, ze wejscie do UE oznacza
konieczno$¢ wejscia do strefy euro. Obawiamy sie, ze temat wejscia
do strefy euro stanie sie w miare zblizania sie tego terminu (cho¢ poki
co on sie oddala) goracym tematem politycznym, a nie ekonomicznym.

Piotr Soroczynski, wiceminister finanséw

PAP, 1 grudnia

Typowy dla listopada bytby wzrost cen o 0,2-0,3 proc. w ujeciu
miesiecznym. W zwiazku z tym mogto sie okaza¢, ze roczny wskaznik
inflacji powinien by¢ wyzszy niz 1,5 proc. Tym bardziej, ze mamy do$¢
dziwng baze z ubiegtego roku. W listopadzie ub.r. ze wzgledu na
wstrzymanie eksportu miesa do Rosji ceny nie rosty tak, jak powinny,
przejsciowo nawet spadaty. Mozna sie byto obawia¢, ze wskaznik
roczny wyniesie 1,6-1,7 proc. Druga tura odrabiania bazy bedzie
widoczna w grudniu. Dojdziemy prawdopodobnie do poziomu 1,9 proc.
rdr. Tak sie powinien zamkna¢ rok. Wydaje sie, ze to bedzie wynik
przyzwoity. Efekt bazowy bedzie trwat do marca. ,Dziwna” sytuacja -
jesli chodzi o inflacje - utrzymywata sie bowiem od listopada ubiegtego
roku do marca tego roku. Teraz, majac ,zwyczajne” uktady bedziemy
mieli wzrost rocznego wskaznika cen. W okolicach marca moze on by¢
najwyzszy, jesli chodzi o przyszly rok. Moze on siegng¢ celu
inflacyjnego, czyli 2,5 proc. w marcu. Potem inflacja si¢ ustabilizuje, a
w lecie - gdy wejdziemy w echo wyzszej tegorocznej bazy
spowodowanej suszg - powinnismy mie¢ spadek, nawet ponizej 2 proc.
Mamy czas na rozwazne analizowanie tego, co si¢ dzieje z inflacja.
Sytuacja nie wyglada na niepokojaca. Podwyzki stop procentowych w
tej chwili nie sg konieczne. Mozna sie nad nimi zaczg¢ zastanawia¢ w
marcu przysztego roku, kiedy beda juz znane dane o inflacji za luty i
przekalibrowane dane za styczen. Bedziemy wtedy wiedzieli doktadnie,
jak zakonczyt sie rok 2006 i rozpoczat 2007.

Marek Kuchcinski, szef klubu parlamentarnego PiS

PAP, 12 grudnia

Nie powinno by¢ problemu do znalezienia poparcia dla tej kandydatury,
ale jak bedzie to zobaczymy, to jest propozycja prezydenta. Z zadan
jakie spoczywajg na prezesie trudno spodziewa¢ sie zasadniczych
zmian. Mysle natomiast, ze funkcja prezesa NBP nie bedzie odbierana
tak politycznie.

Zbigniew Chlebowski, jeden z lideréw PO

PAP, 12 grudnia

Na chwile obechg mozna powiedzieé, ze jest to kandydat niewatpliwie
kompetentny, byt doradcg prezesa w NBP. Ale potrzeba czasu, by go
pozna¢ i ewentualnie zdecydowac o poparciu tej kandydatury

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze przewiduje wzrost inflacji w
listopadzie do 1,5% z poziomu 1,2% w pazdzierniku. Jest to zgodne z
naszg prognozg. Przewidywania ministerstwa przedstawione przez
szefa dziatu analiz zaktadaja, ze inflacja bedzie kontynuowata wzrost w
kolejnych miesigcach, do 1,8% r/r w grudniu i 2,2-2,3% w marcu 2007.
Wiceminister finansow Piotr  Soroczynski byt nieco mniej
optymistyczny. Powiedziat on tego samego dnia, ze inflacja moze
osiagna¢ 1,9% w grudniu i 2,5% w marcu. Wedtug naszych prognoz
inflacja moze nawet przekroczy¢ tymczasowo cel banku centralnego
2,5% w pierwszym kwartale, cho¢ warto zauwazyé, ze jeszcze
niedawno istniato ryzyko , ze inflacja moze osiggna¢ nawet 3%.

Podobnie jak Ministerstwo Finanséw uwazamy, ze inflacja w kolejnych
miesigcach 2007 roku powinna sie ustabilizowaé. Prognozy
ministerstwa w ostatnim miesigcu okazatly sie trafne, wigc powyzsze
wypowiedzi umocnity rynek dtugu, wspierajac poglad, ze podwyzki stop
procentowych w Polsce moga nie nadej$¢ tak szybko. Jesli ta
prognoza inflacji by sie zmaterializowata, to pozytywne nastroje na
rynku obligacji, powodowane réwniez przez dobre nastroje na rynkach
bazowych, mogg sie utrzymaé. Pomaga to ministerstwu sprzedawac
na rynku papiery skarbowe na kolejnych aukcjach pomimo coraz
nizszych rentownosci (wyzszych cen). Warto jednak przypomnie¢, ze
Ministerstwo Finanséw w zatozeniach budzetowych na przyszly rok
przyjeto dwie podwyzki stép procentowych NBP o 25 pkt bazowych.
Jest to mniej wiecej tyle ile wycenia obecnie rynek finansowy.

Nie byto konca spekulacjom kto zostanie nowym prezesem NBP.
Okazato sie jednak, ze nominacji nie otrzymata zadna z os6b
przedstawianych w mediach jako potencjalni kandydaci. Wydaje sie, ze
politykom zalezy na jak najszybszym nominowaniu Jana Sulmickiego
na szefa banku centralnego. Marszatek Sejmu zasugerowat nawet, ze
moze to odbyC sie jeszcze przed sSwietami (kadencja obecnego
prezesa wygasa 10 stycznia). W pierwszych godzinach po wystaniu
nominacji prezydenta Lecha Kaczynskiego do Sejmu partnerzy
koalicyjni PIS byli ostrozni w wyrazaniu poparcia dla tej kandydatury,
uzalezniajac wynik gtosowania od bardziej szczegdtowej analizy
pogladéw Sulmickiego. Z drugiej strony, do$¢ pozytywnie o
kandydaturze wypowiedziat sie przedstawiciel PO. Wydaje sie wiec, ze
bez probleméw powinna sie znalez¢ wiekszos¢ w parlamencie aby
poprzeé Jana Sulmickiego na stanowisko prezesa NBP.
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Stabilizacja EURPLN, spore umocnienie wobec dolara

= Po publikacji ostatniego raportu ztoty poczatkowo sie umocnit do
ponizej 3,8 do euro. Potem nastapita lekka korekta, przed dtugim
weekendem w USA. Kurs EURPLN ustabilizowat sie nieco powyzej
3,8. Kurs USDPLN spadt o 3% do 2.88, z powodu odwrotu
inwestorow od waluty amerykanskiej. Zamieszanie w polityce
spowodowato lekkie ostabienie ztotego, jednak dane z regionu i
komunikat Fed podtrzymujg dobre nastroje.

= Na zlotego pozytywnie moga nadal wptywac utrzymujace sie
dobre nastroje w regionie, wspierane przez szybszy wzrost
gospodarczy, i brak narastania pres;ji inflacyjnej. Jesli potwierdzi
sie scenariusz miekkiego lgdowania zioty moze jeszcze sie
umocnié. 3,78, 3,75 to kolejne poziomy oporu dla EURPLN.
USDPLN moze réwniez jeszcze spasc. Korekta jest
prawdopodobna raczej dopiero w roku 2007. Koniec tego roku
powinien by¢ spokojny przy nizszej aktywnosci inwestorow.

Obligacje na nieco mocniejszych poziomach

= Polskie papiery skarbowe umacniaty sie od poczatku
pazdziernika (ok. 40 pb), co byto przede wszystkim zwigzane ze
spowolnieniem gospodarczym w USA oraz ksztattowaniem sie
CPIl ponizej projekcji i prognoz rynkowych. Wsparciem dla
krajowego diugu byty tez gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP. Do
pewnej korekty doszto w zwigzku z wydarzeniami w polityce.

= Nizsza presja inflacyjna w USA, w strefie euro oraz w regionie,
jak rowniez dobre dane makro wspierajg dobre nastroje
inwestorow zagranicznych wobec Polski. Sadzimy, ze stopy moga
pozosta¢ bez zmian przez kilka kolejnych kwartatéw przy braku
widocznego ryzyka trwatego przekroczenia BClI w Srednim
terminie. Polski dlug moze sie jeszcze umocni¢ przy realizacji
zalozonej przez nas $ciezki inflacji, spowolnieniu w USA i
mocniejszym ziotym. Ryzyko w gore dla scenariusza stép wcigz
stanowig dane z rynku pracy.

Odwrét od dolara na rynkach swiatowych

= Przecena dolara byta kontynuowana w listopadzie oraz na
poczatku grudnia, co bylo zwigzane z publikacjg kolejnych
danych sugerujgacych spowolnienie gospodarcze w USA (indeksy
aktywnosci, rynek nieruchomosci), przy nizszej inflacji. Kurs
EURUSD przekroczyt juz wyraznie 1,33, cho¢ po danych z
sektora ustug i rynku pracy doszio do korekty. Komunikat Fed
ponownie przyczynit sie do ostabienia dolara.

= SpodziewaliSmy sie¢ spadku dolara jednak nastgpit on
wczesniej niz oczekiwaliSmy. Naszym zdaniem moze nastgpié¢
teraz faza konsolidacji kursu EURUSD na obecnych poziomach
1,32-1,33 przez kilka najblizszych miesigcy z ryzykiem wybicia w
gore do 1,35-1,36. Kluczowe beda dane z USA gtéwnie z sektora
przetwérczego i rynku nieruchomosci oraz sygnaty z EBC na
temat dalszych ruchéw stop.

Rentownosci w USA nizsze z powodu stabszych danych

= Od poprzedniej publikacji raportu rentownosci 10-letnich
Treasuries spadty o 8 pb do 4,49%. W miedzyczasie osiagnety
nawet poziom 4,42% tuz po publikacji niskich wskaznikéw Chicago
PMI i ISM (sekt. przetworczy). Dane dla sektora ustug i z rynku
pracy przyczynity sie do korekty. Ceny 10-letnich Bundéw podazaty
za trendami w USA, ale ostatecznie nie zmienity sie (3,71%).
Grudniowy komunikat Fed ponownie umocnit rynki bazowe.

= Mimo niejednoznacznych wypowiedzi Tricheta z EBC w dalszym
ciggu spodziewamy sie kolejnej podwyzki stop w EMU o 25 pb do
3,75%w | kw. 2007. Oczekujemy wzrostu PKB w USA ponizej
trendu z ostatnich lat, co wptynie na wzrost stopy bezrobocia oraz
spadek inflacji bazowej i przyczyni sie do obnizek juz w Il kw. 2007
Istotny bedzie moment, kiedy spowolnienie w gospodarce przetozy
sie zdecydowanie na sektor ustug i rynek pracy.
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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md PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Suma
09.10.2006 800/800 800/800
23.10.2006 800 /800 800 /800
razem pazdziernik 1600/1600 1600/1600
06.11.2006 800/800 800 /800
20.11.2006 800/800 800/800
razem listopad 1600/1 600 1600/1 600
04.12.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
18.12.2006 900 - 1100 900-1100
- - - - - M o - - razem grudzien* 1900-2100 1900-2100
s - T E = == s - === * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
I bony skarbowe I obligacie 2L obligacje 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostale obligacie - laczna sprzeda —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zi)
missiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 04.01 OKO0408 2500 2500 |11.01* DS1015 3360 3360 18.01*  DS1110 3600 3600
luty 01.02* OK0408 2400 2300 08.02  WZz0911 | 120816 1000 | 500 1000|493 | 15.02* DS1110 2880 2880
marzec 01.03* OK0408 2160 2160 08.03 WS0922 1500 1500 15.03*  PS0511 2160 1880
kwiecien 05.04* OKO0408 4320 4320 |12.04* DS1015 2160 2160 19.04*  PS0511 2400 2400
maj 04.05* OK0808 2160 2160 | 10.05 WZ0911|120816 500 | 1500 50011500 | 17.05 PS0511 2000 2000
czerwiec 07.06* OK0808 2520 2520 | 14.06* WZ0911|1Z0816 1800 | 500 1800|500 | 21.06 PS0511 2000 2000
lipiec 05.07 (OK0808 1800 1800 12.07 DS1015 800 800 - - - -
sierpien 02.08 0OK0808 13800 1800 09.08 Wz0911 1500 1500 - - - -
wrzesien 06.09 OK1208 1800 1800 | 13.09* WS0922 840 840 20.09 PS0511 2400 2400
pazdziernik | 04.10 OK1208 1200 1200 | 11.10* DS1017 2400 2400 18.10  PS0511 2000 2000
listopad 02.11 OK1208 1400 1400 | 08.11* WZz0911 120816 2760|500 2760]0 1511 PS0511 2000 2000
grudzien 06.12 OK1208 4560 4560 - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

y Podstawowe stopy procentowe W EMU spodziewane dalsze podwyzki
607 = We wrzesniowym protokole FOMC bankierzy centralni Fed
wyrazili swoj niepokoj w kwestii redukgji inflacji oraz oczekiwan
501 wzrostu cen. W grudniu amerykanski bank centralny pozostawit
40 1 stopy bez zmian na poziomie 5,25%. W komunikacie
' amerykanski bank centralny zwrdcit uwage na utrzymujaca na
30 1 ’_,_'_,_I_' wysokim poziomie inflacje bazowsa, dodajgc jednak, ze presja
_\_l inflacyjna moze z czasem spada¢. Fed wprowadzit tez do
2,0 1 komunikatu wyrazenia podkreslajgce gospodarcze spowolnienie.
—\—,_/_H = W grudniu zgodnie z oczekiwaniami EBC podwyzszyt gtdwng
101 stope procentowg w strefie euro o 25 pb do 3,5%. Wypowiedzi
00 Jean Claude Tricheta byty jednak niejednoznaczne. Prezes EBC

T
[Te}
[=}

9 2 3 3 3 3 3 38888888 g powiedziat, ze stopy procentowe w strefie euro sa nadal niskie,
2 3 F L BT FE LY FE LR polityka akomodacyjna, cho¢ zaznaczyt, ze do kolejnej podwyzki
— Fed Funds Rate ECB Refinance Rate —— BoE Repo Rate stop moze nie dojs¢ tak szybko jak oczekiwat tego rynek (lutym).
- Inflacja konsumenta CPI dalej spada, ale bazowa inflacja wciaz wysoko
50 7 = Amerykanski CPI za pazdziernik spadt o 0,5% m/m (+1,3% r/r),
45 1 wobec oczekiwan analitykéw na poziomie +0,2% m/m. Bazowy
CPI wzrést o 0,1% m/m (+0,2% m/m w poprzednim miesigcu),
407 cho¢ w ujeciu rocznym pozostat na wysokim poziomie 2,7% r/r,
35 4 przy oczekiwaniach ekonomistéw 2,9% r/r. PPl spadt o 1,6% m/m
30 1 (-1,3% m/m poprzednio vs. -0,56% m/m oczekiwania) z powodu
obnizenia cen energii (-5,0%) i benzyny (-7,9%). Bazowy PPI
25 spadt 0 0,9% (vs. oczekiwany wzrost 0 0.1%).
2,0 1 = Zgodnie z danymi Eurostatu wskaznik inflacji HICP w strefie
15 1 euro w pazdzierniku wzrést o 0,1% m/m oraz 1,6% r/r. PPl w
- strefie euro w pazdzierniku pozostat bez zmian w ujeciu m/m i

wzrost 0 4,0% r/r (konsensusu 0,2% m/m oraz 4,1% r/r). Zgodnie
ze wstepnymi danymi i oczekiwaniami rynku inflacja HICP w
 USA ——EMU listopadzie byta na poziomie 1,8% r/r.
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pkt Wskazniki aktywnosci w przemysle Nieoczekiwany spadek dynamiki PKB w USA
704 = Amerykanski indeks aktywnosci ISM dla sektora przetwérczego
spadt do poziomu 49,5 (ponizej 50 po raz pierwszy od 3,5 lat) w
listopadzie z 51,2 i byt ponizej przewidywan 51,5. Indeks ISM dla
60 - sektora ustug wzrést do 58,9 z 57,1 (oczekiwane 56,0).
A = Indeks PMI dla sektora przetwérczego w strefie euro spadt
55 1 J\/\ w listopadzie do poziomu 56,6 z 57,0 w pazdzierniku (ponizej

65

prognoz: 57,1). PMI w sektorze ustug wyniést 57,6, wobec
prognozowego braku zmian z 56,5 w pazdzierniku.

45 = PKB USA wzrést w Il kw. 0 2,2% (poprzednie szacunki: 1,6%;
oczekiwania: 1,8%; 2,6% Il kw.) Bazowy wskaznik cen PCE
40 A T zostat zrewidowany w dét do 2,2% z 2,3%.

= PKB za Ill kw. w strefie euro wzrést o 2.7% r/r, podczas gdy
rynek spodziewat sie spadku dynamiki do 2,6% r/r. Komisja
Europejska podwyzszyta prognozy PKB na kolejne dwa kwartaty.

50 A

7

lip 03
sty 04
lip 04
lip 05
sty 06
lip 06

kwi 03
kwi 04
kwi 06

sty 03
paz 03
paz 04

sty 05
kwi 05
paz 05
paz 06

—— USA:ISM EMU: PMI

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) Bardzo dobre dane z rynku pracy

400 4 = Wedlug amerykanskiego Departamentu Pracy zmiana
produktywnosci poza sektorem rolniczym w Il kw. zostata
300 - zrewidowana do +0,2% z 0% wg poprzednich szacunkéw w
poréwnaniu do prognoz ekonomistow na poziomie 0,4%.
200 4 Jednostkowe koszty pracy zostaty zrewidowane w dét do 2,3% z
3,8% i byty znacznie ponizej rynkowego konsensusu w wysokosci
3,3%.

= Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w listopadzie o 132 tys.
w poréwnaniu do zrewidowanych w dot 79 tys. w pazdzierniku.
Ekonomisci prognozowali wzrost do 110 tys. z 92 tys. przed
rewizjg. Warto$¢ za wrzesien takze zostata zrewidowana z 148
tys. do 203 tys. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych
wzrosta zgodnie z oczekiwaniami do 4,5% z 4,4%.

100
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-200 -

Zrédio: Reuters, EBC, Federal Reserve
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Grudzien 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

11 listopada 12 13 14 15

USA: Zapasy hurtowe (X) GER: Indeks ZEW (XII) POL: Aukcja zamiany POL: CPI (XI) POL: Ptace brutto i zatrudnienie
USA: Bilans handlowy (X) POL: Bilans pfatniczy (X) | POL: Podaz pieniadza (XI) (X1)
USA: Budzet federalny (XI) USA: Sprzedaz detaliczna | USA: Ceny w handlu zagranicznym | EMU: Finalny HICP (XI)
USA: Spotkanie Fed - decyzja (X1) (X1) USA: CPI (XI)

USA: Naptyw kapitatu netto (X)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (XI)

USA: Produkcja przemystu (XI)

18

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

EMU: handel zagraniczny (X)
JP: Posiedzenie BOJ

19

POL: Ceny produkcji (XI)
POL: Produkcja przemysfowa
Xy

POL: Spotkanie RPP

JP: Spotkanie BOJ - raport
decyzja

GER: Ifo indeks (XII)

USA: Liczba rozpoczetych
inwestycji budowlanych (XI)
USA: PPI (XI)

20
POL: Spotkanie RPP -
decyzja

21

POL: Sprzedaz detaliczna (XI)
POL: Bezrobocie (XI)

USA: Bazowy PCE (Il kw.)

USA: Finalny PKB (Il kw.)

USA: Philadelphia Fed index (XII)

22

POL: Wskazniki koniunktury
(X1

POL: Inflacja bazowa (XI)

JP: Protokét BOJ

USA: Bazowy PCE (XI)

USA: Zaméwienia na dobra trwate
(XI)

USA: Finalny Michigan (XII)

25 26 27 28 29
Boze Narodzenie Boze Narodzenie USA: Sprzedaz nowych USA: Zaufanie konsumentow (XI) EMU: Podaz pienigdza M3 (XI)
USA: Indeks Richmond Fed dla doméw (XI) USA: Sprzedaz doméw (XI) USA: Chicago PMI (XII)
sekt. Ustug
1 2 3 4 5
Nowy Rok POL: Bilans ptatniczy (lll kw.) POL: Aukcja obligacji 2- | EMU: Wstepny HICP (XII) EMU: Wskaznik nastrojow (XII)
USA: Protokét FOMC letnich USA: Zaméwienia w przemysle (XI) | EMU: PPI (XI)
USA: ISM sektor przetwdrczy (XII) EMU: Sprzedaz detaliczna (XI)
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (XI)
USA: Bezrobocie (XI)
8 9 10 11 12
POL: Przetarg bonow POL: Aukcja obligacji 10- | EMU: Spotkanie ECB - decyzja POL: Podaz pienigdza (XII)
skarbowych letnich USA: Budzet federalny (XII) USA: Ceny w handlu

USA: Zapasy hurtowe (XI)

zagranicznym (XII)
USA: Sprzedaz detaliczna (XII)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

1 ] ] v Vv Vi VIl IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 30-31 27-28 2829 2526 30-31 2728 2526 29-30 26-27 2425 2829 19-20
PKB* - - 2 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 16 14 13 15 14
Inflacja bazowa 24 230 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 24 23 23 26 24 23 25 24 25 24 24 21
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 23 25 24 25 24 24 21
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - 2 - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 13 1 12 13 14 13
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 14 13 14 14
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 7 6 7 7
Wskazniki koniunktury 23 23 23 24 23 23 24 23 25 23 23 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, °za listopad 2005 itd., 4za styczen, °za luty

Zrodfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Grudzien 2006

lis05 gru05 sty06 Iut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06
Produkcja przemystowa % rir 85 96 98 102 164 57 191 122 143 126 116 146 139 108
Sprzedaz detaliczna © % rlr 73 63 86 102 101 132 137 107 10 115 145 133 127 133
Stopa bezrobocia % 173 176 180 180 178 172 165 160 157 155 152 149 148 150
Ptace brutto b ¢ % rlr 6,9 15 3,6 48 54 4,0 5,2 45 56 53 51 47 42 6,1
Zatrudnienie ® % rlr 25 26 26 24 27 28 30 31 33 35 35 36 35 34
Eksport (w euro) ¢ % rlr 168 225 217 192 282 106 322 164 180 231 173 125 146 160
Import (w euro) ¢ % rir 201 186 237 220 239 107 304 162 240 237 191 153 137 168
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 322  -425 6 229 130 92 483 75 568  -438  -299  -200 -300  -550
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 502 -530 211  -839  -356 570  -404  -215 474 584 195 300  -100  -150
Rachunek biezacy ¢ % PKB 48 A7 6 48 49 21 49 20 20 21 19 48 16 -5
Deficyt budzetowy mdPLN | 222 286 07 67 90 100 -146 77 156 -145 145 166 220 27,0
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 777 1000 23 219 294 328 478 578 511 475 474 544 720 884
Inflacia (CP) % rir 10 07 06 07 04 07 09 08 11 16 16 12 15 18
Ceny produkcji (PPI) % rir 04 02 03 07 09 17 23 30 35 33 36 34 34 41
Podaz pieniadza (M3) % rlr 126 105 104 117 98 96 101 119 130 129 130 123 121 122
Depozyty % rir 14 94 102 108 91 86 89 114 123 120 116 115 105 106
Kredyty % rlr 102 118 123 135 136 122 124 160 167 180 192 195 192 189
USD/PLN PLN 337 325 316 318 323 320 305 317 315 305 312 309 297 285
EUR/PLN PLN 397 385 382 379 388 392 390 402 400 390 397 39 38 379
Stopa interwencyjna @ % 450 450 450 425 400 400 400 400 400 400 400 400 400 4,00
Stopa lombardowa 2 % 600 600 600 575 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550
WIBOR 3M % 464 462 449 426 412 414 415 417 419 419 421 422 420 420
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 435 438 422 397 387 395 402 420 430 435 444 435 429 425
Rentowno$¢ obligacji 2L % 475 464 440 420 410 428 444 475 495 485 487 484 465 460
Rentownos¢ obligacji 5L % 523 504 482 460 459 480 500 533 537 541 531 524 501 592
Rentowno$¢ obligacji 10L % 536 514 494 478 478 502 526 554 555 561 548 539 518 510

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; °w sektorze przedsigbiorstw; ° nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgji; ® 2005 r. - % catego roku
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Grudzien 2006

2004 2005 2006 2007 Ikw.05 Ikw.05 Illkw.05 IVkw.05 Ikw.06 Ilkw.06 Il kw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 923,2 980,7 10449 11222 2288 2373 2410 273,6 2409 2517 258,6 293,6
PKB % rir 53 35 56 5,1 24 30 4,1 45 52 55 58 57
Popyt krajowy % rlr 59 3,6 5,6 51 1,4 0,1 2,3 5,6 48 48 6,1 6,5
Spozycie indywidualne % rir 4,0 2,6 5,1 42 1,3 1,4 2,2 2,6 52 49 515 5,0
hakadybruttonasrod g, 63 08 149 100 12 39 64 101 77 148 198 150
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 12,5 8,0 0,7 2,3 45 84 12,4 12,1 12,3 131
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 7.1 1,5 11,7 9,0 0,4 -3,2 41 54 9,0 11,8 13,8 12,0
Stopa bezrobocia @ % 19,1 17,6 15,0 13,5 19,2 18,0 17,6 17,6 17,8 16,0 15,2 15,0
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 3,8 3,2 13 08 11 38 43 39 41 34
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 3,1 33 1,5 1,7 2,0 24 26 3,0 34 83
Eksport (w euro) ® % rir 223 17,8 18,9 15,0 234 13,1 15,6 19,8 233 19,5 19,5 14,2
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 19,7 17,0 17,8 6,1 11,8 18,4 233 19,0 22,3 15,2
Bilans handlowy b min EUR -4 552 2242 -3 353 -5 767 277 612 -619 -734 -352 646 -1305 -1050
Rachunek biezacy min EUR 8670 4130  -3993  -6868 -842 743 1161 -1384 1396  -1184 -863 -550
Rachunek biezacy b % PKB 4,3 1,7 -1,5 24 -3,3 2,2 1,7 A7 -1,9 2,0 -1,8 -1,5
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 27,0 -30,0 -12,3 -18,5 -17,8 -28,6 9,0 17,7 -14,5 27,0
Deficyt budzetowy % PKB -4,5 2,9 -2,6 -2,7 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,1 2,2 36 23 1,6 1,1 0,6 08 14 1,5
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 1,8 2,5 34 14 1,8 0,7 0,4 08 1,6 1,8
Ceny produkcji (PPI) % rir 7,0 0,7 29 2,0 33 0,1 0,2 04 0,9 3,0 3,6 4,1
Podaz pieniadza (M3) 2 % rlr 8,7 10,5 12,2 10,6 11,0 10,8 12,7 10,5 98 11,9 13,0 12,2
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 10,6 10,6 10,4 9,2 11,6 9,4 9,1 114 11,6 10,6
Naleznosci @ % rlr 29 11,8 18,9 15,5 4,6 74 9,6 1,8 13,6 16,0 19,2 18,9
USD/PLN PLN 3,65 3,23 3,10 2,91 3,07 3,28 3,30 329 3,19 3,14 3,10 297
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,89 3,85 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,95 3,96 3,84
Stopa interwencyjna 2 % 6,50 4,50 4,00 4,00 6,00 5,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa @ % 8,00 6,00 5,50 5,50 7,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,30 6,44 5,49 4,63 4,59 4,29 4,15 4,20 4,20
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 6,50 4,92 418 4,35 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,06 4,37 4,30
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,58 4,90 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,49 4,89 4,70
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,03 525 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 5,04 5,36 5,06
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,22 5,45 5,76 5,37 472 513 4,83 527 5,55 5,22

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.12.2006 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

Krakéw
Rynek Gtéwny 30/8

Gdansk
Dtugie Ogrody 10

80-765 Gdansk 31-010 Krakow
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
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa
tel. 022 586 83 20
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 transakgcji
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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

LVE Bank Zachodni WBK S.A jest czionkiemn Allied Irish Banks Group



