Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Wazrost gospodarczy (% rir)

PKB
—— Konsumpcja
—— Inwestycje

-~

111 kw.04
| kw.05

| kw.06

111 kw.06 ]

111 kw.05]

| kw.07

111 kw.07 ]

i

Kurs zlotego
44 35
4,34 34
42 A 33
411 F32
4,0 A k31
39 r 30
3,8 29
37 | — EURPLN -lewa 0s L 28
36 L JSOPN-prawaos | ,g
8 8 888 8885
z:2y945:243%
W tym miesiacu:
Temat miesiaca
Powtorka z rozrywki? 2
Gospodarka Polski 6
Pod lupa; Bank centralny 9
Pod lupa: Rzad i polityka 1
Monitor rynku 13
Przeglad migdzynarodowy 15
Kalendarz makroekonomiczny 16
Dane i prognozy ekonomiczne 13

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista
022 586 8363

Piotr Bielski
022 586 8333

Piotr Bujak
022 586 8341

Cezary Chrapek
022 586 8342

Email: ekonomia@bzwbk.pl

Styczen 2007

Kolejny dobry rok

= Czy mozna powtorzy¢ tak dobry rok w gospodarce jakim byt 2006? Bedzie
to trudne biorgc pod uwage mniej sprzyjajagce warunki zewnetrzne. Czy przy
utrzymaniu stosunkowo szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, wzrost inflacji nie
zacznie zagrazac celowi banku centralnego w $rednim terminie? A by¢é moze silny
zloty bedzie czynnikiem wystarczajgco zwiekszajacym restrykcyjno$¢ polityki
pienieznej i nie musimy sie obawia¢ podwyzek stop procentowych? W pierwszym w
tym roku temacie miesigca staramy sie odpowiedzie¢ na powyzsze (i inne) pytania,
przedstawiajac nasz scenariusz rozwoju sytuacji ekonomicznej w 2007 roku.

= Gospodarka w koncéowce 2006 byta w znakomitej formie. Wskazaty na to dane
opublikowane w ciggu minionego miesigca dane. Wskazniki aktywnos$ci gospodarczej
za listopad potwierdzity nasze szacunki, ze wzrost PKB w IV kw. ub.r. ponownie
przyspieszyt i nieznacznie przekroczyt 6%. Silna aktywnos$¢ ekonomiczna przektada
sie na coraz wyrazniejsza poprawe sytuacji na rynku pracy, ale coraz wiekszym popyt
na prace nie przektada sie na razie na istotne przyspieszenie wzrostu ptac. Pozwala
to nadal optymistycznie patrze¢ na perspektywy inflacji. W listopadzie inflacja CPI po
raz kolejny okazata sie nizsza od oczekiwan, rosngc do zaledwie 1,4% r/ir z 1,2% r/r z
pazdzierniku. W duzym stopniu byto to mozliwe za sprawg dziatania egzogenicznych
czynnikdw w postaci cen paliw i zywnosci. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze wszystkie
miary inflacji bazowej, ktére pokazujg presjg inflacyjng po oczyszczeniu z dziatania
tego typu czynnikéw, sg nadal wyraznie ponizej celu inflacyjnego na poziomie 2,5%.

= Na pierwszym posiedzeniu w nowym roku Sejm powotat Stawomira Skrzypka
na prezesa Narodowego Banku Polskiego. Decyzja nie byla niespodzianka, wiec nie
miata wptywu na rynek finansowy. Inwestorzy beda jednak z uwagg $ledzi¢ komentarze
i decyzje Skrzypka w nowej roli. Jego pierwsze wypowiedzi byly do$¢ ostrozne i
ogodlnikowe i mozna sie spodziewaé, ze tak pozostanie w najblizszym czasie,
przynajmniej do momentu kiedy pan Skrzypek bardziej wdrozy si¢ w nowy zakres
obowigzkéw i zapozna z nowym miejscem pracy. Warto tez pamieta¢, ze zmiana
prezesa NBP jest czynnikiem ryzyka dla decyzji Rady Polityki Pienieznej w najblizszym
czasie. Jesli po pierwszych decyzjach i wypowiedziach Skrzypka powstanie wrazenie,
ze nowy szef banku centralnego bedzie prezentowa¢ mocno ,gotebig” postawe, Rada
moze zdecydowac sie na sygnalng podwyzke stop w celu podtrzymania antyinflacyjnej
reputacji i wiarygodnosci RPP. Jak na razie jednak za wczesnie aby o tym przesadzic.

= Zioty stracit na wartosci w zwiazku z oslabieniem na rynkach
wschodzacych, podobnie jak obligacje, na ktére negatywnie dziatat tez wzrost
rentownosci na rynkach bazowych. Krétki koniec krzywej byt wspierany przez
obnizone prognozy CPI Ministerstwa Finanséw. Ztoty powinien sie ustabilizowac
podobnie jak obligacje, cho¢ kluczowe bedzie nastawienie inwestoréow do rynkéw
wschodzacych, a krotki koniec krzywej bedzie wcigz wspierany przez niska inflacje.

Na rynku finansowym 29 grudnia 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 420 USDPLN 2,9105
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentownos$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,20 EURPLN 3,8312
Stopa lombardowa NBP 550 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 4,97 EURUSD 1,3163

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.01.2007 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Powtorka z rozrywki?

Czy mozna powtorzy¢ tak dobry rok w gospodarce jakim
byt 2006? Bedzie to trudne biorgc pod uwage mniej
sprzyjajace warunki zewnetrzne. Czy przy utrzymaniu
stosunkowo szybkiego tempa wzrostu gospodarczego,
wzrost inflacji nie zacznie zagraza¢ celowi banku
centralnego w $rednim terminie? A by¢ moze silny zioty
bedzie czynnikiem wystarczajgco zwiekszajgcym
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej i nie musimy sie
obawia¢ podwyzek stép procentowych? W kazdym razie,
na bardziej restrykcyjna polityke fiskalng nie ma na razie
co liczy¢. W pierwszym w tym roku temacie miesigca
staramy sie odpowiedzie¢ na powyzsze (i inne) pytania,
przedstawiajac nasz scenariusz rozwoju  sytuacji
ekonomicznej w 2007 roku.

Rewelacyjny rok 2006

Sytuacja gospodarcza w ubieglym roku zaskoczyta
pozytywnie wiasciwie wszystkich analitykéw. Wzrost
gospodarczy wyniost 5,5-6,0% i byt znacznie wyzszy od
wiekszosci prognoz, ktére méwity o tempie nizszym o ok.
jeden punkt procentowy. Bylo tak réwniez w naszym
przypadku. prognoz  dotyczyto
wszystkich sktadowych PKB, ale warto zwréci¢ uwage, ze
ich proporcjonalny wkitad w PKB (struktura wzrostu) byt
mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami. Co prawda, w
podobnej analizie zawartej w MAKROskopie rok temu
pisalismy, ze ryzyko dla naszych (stosunkowo
optymistycznych) prognoz inwestycji i eksportu jest
zdecydowanie w goére, jednak trzeba przyznac, ze nie
spodziewaliSmy sie przyspieszenia wzrostu PKB do
powyzej 5% w 2006 r., a dane odnosnie aktywnosci
ekonomicznej zaskakiwaty juz od poczatku roku.

Niedoszacowanie

Ciekawe jednak, ze przy znacznie szybszym tempie
wzrostu gospodarczego i znaczacej poprawie sytuacji na
rynku pracy (rekordowy wzrost zatrudnienia i delikatne
przyspieszenie ptac), za co w duzej mierze odpowiadat
popyt krajowy, inflacja pozostata na bardzo niskim
poziomie, nizszym od oczekiwan. Nasza prognoza na
grudzien 2006 sprzed roku wynosita 1,9% i byta ponizej
Sredniej oczekiwan rynkowych, a wszystko wskazuje na
to, ze w rzeczywistosci inflacja bedzie jeszcze nizsza.

Rok 2006 pokazat nie tylko znaczaca poprawe sytuacji
ekonomicznej w postaci znacznego przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego, ale jednoczesnie byt to wzrost
zrownowazony, oparty na kilku czynnikach jednoczesnie
(konsumpcja, inwestycje i eksport). Bilans obrotow
handlowych pogorszyt sie nieznacznie, a inflacja przez
niemalze caty rok utrzymywata sie nie tylko ponizej celu
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banku centralnego (2,5%), ale i ponizej dolnej granicy
dopuszczalnych wahan wokét celu (1,5%). Oczywiscie
pozwala to zadac¢ pytanie o koszty prowadzenia takiej a
nie innej polityki pienieznej (jaki mogiby by¢ wzrost PKB
gdyby inflacja przez caly czas utrzymywata sie w celu?).
Problem jest o tyle istotny, ze niska inflacja nie wynikata z
efektébw jednorazowych (czynnikéw podazowych), a
dowodem tego jest utrzymywanie sie inflacji bazowej netto
ponizej celu juz od tadnych kilku lat. Taka sytuacja byta
jedng z przyczyn pozostawiania stop procentowych banku
centralnego na historycznie niskim poziomie 4%, po
dwdéch obnizkach, ktore nastapity na poczatku 2006 roku.

Oczywiscie, bardzo korzystna sytuacja gospodarcza w
minionym roku wynikata w znacznej mierze z dobrej
koniunktury za granica, gdzie rowniez mielismy do
czynienia (kolejny rok z rzedu) z szybkim tempem wzrostu
gospodarczego przy stosunkowo niskiej inflacji.
Zastanawiajac sie wiec nad perspektywami dla polskiej
gospodarki na nadchodzace dwanascie miesiecy, warto
zapytac czy podobna sytuacja jak w minionym roku moze
mie¢ miejsce na Swiecie rowniez w roku 20077

Na swiecie spowolnienie, ale nie gwattowne

Trzeba byloby cofna¢ sie o pare dekad aby odnotowac
kilka kolejnych lat tak szybkiego wzrostu gospodarczego
na Swiecie jak ostatnio. Co wiecej, prognozy niektérych
instytucji (np. MFW) wskazuja na kontynuacje tego
trendu réwniez w tym roku. Wydaje sie jednak, ze
czynniki ryzyka, ktére widoczne sg od kilku kwartatow,
szczegolnie na amerykanskim rynku nieruchomosci,
sprawiaja, ze nie nalezy by¢ nadmiernie optymistycznym
co do Swiatowego wzrostu. Prognozujemy, ze wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych obnizy sie
zdecydowanie w 2007 roku (do 2,3% z 3,4%), gdyz
pogorszenie sytuacji na rynku nieruchomosci przetozy
sie na inne sektory gospodarki. Szczegdlnym ryzykiem
bedzie wptyw na wydatki konsumpcyjne. Wcigz jednak
nie bedzie to spowolnienie pozwalajagce martwi¢ sie o
stan gospodarki USA w $rednim terminie, gdyz w ciggu
nastepnych 2 lat wréci ona na trzyprocentowg sciezke
wzrostu (miedzy innymi w wyniku nadchodzacych
obnizek stop procentowych oraz stabego dolara). W
miedzyczasie, wolniejsze tempo wzrostu pozwoli
utrzyma¢ w ryzach inflacje, ktéra w przysztym roku
wyniesie, wedtug naszych prognoz $rednio 1,5%.

Wedlug naszych szacunkéw gospodarka europejska
rozwijata sie w ubiegtym roku w najszybszym tempie od
diuzszego czasu (2,6%). Prognozujemy jednak, ze w
najblizszych latach tempo wzrostu PKB obnizy sie do
2%, co bedzie wynikiem bardziej restrykcyjnej polityki
makroekonomicznej, zaréwno po stronie fiskalnej
(gtéwnie w Niemczech), jak i monetarnej (wyzsze stopy
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ograniczajgce popyt krajowy oraz silne euro wptywajace
na eksport). Jednoczesnie jednak, negatywny wpltyw tej
sytuacji na polskg gospodarke (kondycje polskiego
eksportu) nie powinien byé przesadnie negatywny, gdyz
perspektywa sytuacji gospodarczej w strefie euro na
kolejne lata nie jest taka zta - wyniki finansowe firm sg
do$¢ dobre, polityke pieniezng mozna uznaé za
akomodacyjng, eksport jest strukturalnie silny, a sytuacja
na rynku pracy lepsza. Cho¢ inflacja w strefie euro moze
utrzymaé sie ponizej 2% $rednio w 2007 roku, to jej
tymczasowy wzrost na poczatku roku (m.in. z powodu
wzrostu VAT w Niemczech) przyniesie, naszym zdaniem,
jeszcze jedng podwyzke stop procentowych przez EBC
w pierwszym kwartale. Spowolnienie gospodarcze na
Swiecie bedzie istotnym argumentem za wstrzymaniem
cyklu podwyzek, jednak trudno stwierdzi¢ jednoznacznie,
ze 3,75% bedzie poziomem docelowym i nie mozna
wykluczy¢ kolejnego ruchu w gore na przetomie 2007 i
2008 roku.

Szybki wzrost w Polsce powinien sie utrzyma¢

Oczekujemy pewnego spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego w tym roku, cho¢ powinno sie¢ ono
utrzymadé, naszym zdaniem, powyzej 5%. Jego struktura
pozostanie podobna do tej obserwowanej w roku 2006.
Gtéwnym motorem wzrostu pozostanie popyt krajowy,
powodujacy, ze szybszy bedzie wzrost importu w
porownaniu ze wzrostem eksportu. Spowolnienie
eksportu i bardziej negatywny niz w 2006 roku wptyw
deficytu w obrotach z zagranica na PKB wynika z
wolniejszego wzrostu gospodarczego na swiecie. Warto
jednak zaznaczy¢, ze spodziewamy sie wzrostu eksportu
w tempie dwucyfrowym. Czynnikiem ryzyka dla tego
scenariusza jest nadmierne umocnienie ztotego, ktére
przy nizszym popycie z zagranicy spowodowaé mogtoby
przeorientowanie eksportu na rynek krajowy, ktory wcigz
charakteryzowac sie bedzie wysoka dynamika.

Spodziewamy sie szybkiego wzrostu konsumpcji (choé
wolniejszego od tempa wzrostu PKB), co wynika¢ bedzie
z kontynuacji poprawy na rynku pracy. Wzrost
zatrudnienia bedzie jednak naszym zdaniem wolniejszy
niz w rekordowym roku 2006. Jednoczesnie wzrost pfac
powinien ulega¢ dalszemu przyspieszeniu, tym bardziej,
ze bedziemy mieli do czynienia ze wzrostem inflacji (o
czym ponizej). W ujeciu realnym ptace nie powinny
rosng¢ znacznie szybciej niz w roku minionym, cho¢
oczywiscie zdajemy sobie sprawe, ze scenariusz ryzyka
dla tej prognozy jest raczej w gore niz w dot. Wydaje
nam sie jednak, ze rok 2007 bedzie kolejnym, w ktorym
odnotujemy jednoczesny dynamiczny wzrost inwestyciji
(naptyw  bezposrednich  inwestycji  zagranicznych,
wieksze wykorzystanie funduszy unijnych), znaczacy
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wzrost zatrudnienia oraz wzrost wydajnosci pracy.
Wedtug naszych prognoz wzrost wydajnosci pracy
wyniesie w tym roku srednio 3,2% (3,7% w 2006 i 1,7%
w 2005) i nie bedzie rekompensowat w catosci
przewidywanego wzrostu ptac. Oznacza to kolejny rok
zwiekszonej presji na przedsiebiorstwa ze strony
jednostkowych kosztéw pracy (ich wzrost moze byé
nawet zblizony do 3%). Rzecz jasna, wcigz aktualne jest
pytanie kiedy, na ile i w jakich sektorach gospodarki
przedsiebiorstwa beda mogly sobie pozwolic na
przetozenie tych kosztow na ceny towaréw detalicznych,
ze wzgledu na silng konkurencje. Wydaje sie jednak, ze
wzrost kosztéw pracy bedzie wywotywat zwiekszong
presje na wzrost cen w tym roku. Podstawowym
pytaniem jest jaka bedzie skala tego wzrostu.

Udziat sktadnikéw popytu we wzroscie PKB
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Zrédto: GUS, szacunki wiasne

Inflacja w koncu w celu?

Czynniki krajowe zwigzane z szybkim wzrostem popytu
krajowego oraz kontynuacjg poprawy na rynku pracy,
powodujacej wzrost jednostkowych kosztéw pracy, bedg
dziataty w tym roku w kierunku zwiekszania presji na
wzrost cen. Z drugiej strony, czynniki zagraniczne
(globalna luka popytowa) beda dziataty w przeciwnym
kierunku ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze (i
spadek inflacji). A warto przypomnie¢, ze nawet wediug
badan Narodowego Banku Polskiego, inflacja w naszym
kraju coraz bardziej zalezy od czynnikéw globalnych, a
nie tylko krajowych. Oczywiscie, jak zwykle czynnikiem
ryzyka jest globalna sytuacja polityczna, wpltywajgca na
ceny surowcéw, w szczegolnosci na ceny ropy, ktére
wedtug naszych zatozen bedq dosc stabilne w tym roku.
Ewentualny ich wzrost powinien by¢ neutralizowany
przez stabszego dolara. Przy stabszym dolarze wobec
euro, umocnienie ziotego do waluty amerykanskiej
powinno by¢ wyrazniejsze niz w stosunku do euro.
Sredni kurs EURPLN w 2007 roku przewidujemy na
poziomie nizszym niz w 2006 (szczegoly ponizej), co
réwniez bedzie ograniczato presje inflacyjna.
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Dodatkowo, czynnikiem ograniczajagcym te presje jest
trwajacy od kilku lat (a w duzej skali od kilku kwartatéw)
wzrost inwestycji, ktéory w dtuzszym okresie prowadzi¢
bedzie do wzrostu potencjalnego PKB. Wydaje sie
réwniez, ze o ile emigracja sity roboczej zwiekszac
bedzie presje na wzrost wynagrodzen w niektorych
sektorach gospodarki, to $redni wzrost plac (a tym
bardziej mediana) nie powinien by¢ gwattowny réwniez
dlatego, ze mamy do czynienia ze stopniowym
zwiekszaniem elastycznosci rynku pracy w Polsce.

W sumie jednak, uwazamy, ze przy dos$¢ wyraznym
wzroscie jednostkowych kosztéw pracy (o ok. 3%
Srednio w roku i powyzej 3% w drugiej potowie roku)
efekt netto wszystkich czynnikéw oddziatujagcych na
inflacje bedzie negatywny. Dlatego tez spodziewamy sie
wzrostu inflacji w tym roku. Nie uwazamy jednak, aby
oznaczato to szczegdlny problem dla banku centralnego.
Wynika to w pewnym sensie z tego, ze inflacja byla
przez pewien czas zbyt niska (ponizej celu przez wiele
miesiecy, a pomijajac efekt wejscia do UE to wiasciwe
lat, czasami nawet znaczaco). Powoduje to, ze ryzyko
wzrostu inflacji pojawito sie w momencie, gdy punkt
startowy inflacji jest na niskim poziomie. Tak wiec w tym
roku w koncu bank centralny bedzie mégt sie pochwali¢
realizacjag swojego celu. Spodziewamy sie réwniez
wzrostu inflacji netto, cho¢ przez znaczng czes$¢ roku
pozostanie ona, podobnie jak inflacja CPI, ponizej 2,5%
(a nawet 2%), zblizajac sie do tego poziomu w czwartym
kwartale.

Zmiany wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Ryzyko wzrostu stop

Przy takim scenariuszu inflacyjnym, a warto zaznaczy¢,
ze w 2008 spodziewamy sie stabilizacji inflacji przy nieco
nizszym wzroscie gospodarczym, nie wydaje nam sie,
aby konieczna byta podwyzka stép procentowych NBP.
Dlatego tez utrzymujemy nasz poglad, ze stopy
procentowe pozostang stabilne w roku biezacym, a
delikatne podwyzki beda bardziej prawdopodobne na
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poczatku 2008 roku. Wéwczas to zresztg Rada Polityki
Pienieznej bedzie miata okazje zsynchronizowac cykl
zmian stop ze zmianami zachodzacymi na swiecie
(powrdt Fed do cyklu podwyzek i wzrost stop EBC do
4%). Wydaje sie, ze taki scenariusz jest coraz bardziej
rozwazany przez analitykdw, bo prognozowany moment
pierwszej podwyzki stop jest odwlekany w czasie w 2007
roku (nie wspominajac juz o prognozach podwyzek w
2006 r.).

Istotnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy stép
oficjalnych w tym roku jest nominacja nowego prezesa
NBP. Jak juz pisalismy w poprzednim miesigcu
paradoksalnie, im bardziej ,gotebie” bytyby wypowiedzi
nowego prezesa, tym bardziej prawdopodobna bytaby
decyzja Rady Polityki Pienieznej o delikatnej podwyzce
stop procentowych, celem podtrzymania antyinflacyjnej
wiarygodnosci. Pierwsze wypowiedzi nowo wybranego
szefa banku centralnego Stawomira Skrzypka byly jak
dotad ostrozne i raczej ogoélnikowe, co moze ograniczaé
koniecznos¢ takiego posuniecia ze strony RPP.

Nawet jednak w przypadku takiej podwyzki,
interpretowalibySmy ja jako ruch sygnalny, nie
stanowigcy wecale poczatku cyklu podwyzek stop.
Zapewne jednak rynki finansowe, majgce tendencje do
przereagowania, odebratyby to inaczej, wyceniajac kilka
kolejnych ruchdéw o 25 pkt bazowych. Wydaje sie nam,
ze czlonkowie Rady bedg wrecz podtrzymywac
oczekiwania rynku na podwyzki stop procentowych.
Nawet jesli nasz podstawowy scenariusz utrzymania
stop oficjalnych bez zmian miatby sie sprawdzi¢, to
spodziewalibysmy sie, ze cztonkowie Rady w ich
publicznych wypowiedziach bedg wskazywali na ryzyko
wzrostu inflacji. Powdd jest dos¢ prosty — przy dobrej
komunikacji z otoczeniem, utrzymywanie ryzyka wzrostu
stop moze by¢é dobrym instrumentem ograniczania
oczekiwan inflacyjnych (moze nawet lepszym niz same
podwyzki), a stroma pozytywnie nachylona krzywa
rentownosci wykonuje za Rade cze$¢ pracy. Dlatego tez
ryzyko podwyzek bedzie ,wisiato nad rynkiem” przez caty
rok, a wycena skali podwyzek bedzie wahata sie w
przedziale 25-75 pkt bazowych.

Na swiecie dolar wciaz staby

Spodziewamy sie, ze ten rok bedzie drugim z rzedu
niezbyt korzystnym dla notowan dolara amerykanskiego.
Sygnaty swiadczace o spowolnieniu gospodarczym z
jednej strony i kontynuacja podwyzek stop procentowych
w strefie euro z drugiej beda, naszym zdaniem,
wystarczajacymi argumentami, aby spowodowaé wybicie
sie kursu EURUSD do poziomu 1,35. Cho¢ pojawiajq sie
gtosy o mozliwosci dojscia nawet do 1,40, naszym
zdaniem dalsze umocnienie euro nie jest bardzo
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prawdopodobne. Spodziewamy sie zmniejszenia pres;ji
na dolara w ciggu roku i prognozujemy kurs Sredni na
poziomie 1,32, z mozliwoscia spadku ponizej 1,30 w
drugiej potowie 2007.

Zmiany rentownosci na rynkach zagranicznych bedag
staly pod znakiem oceny sytuacji gospodarczej w
Stanach Zjednoczonych i w strefie euro, od ktérych to
bedzie zalezata polityka bankéw centralnych. Poniewaz
oczekujemy obnizek stop przez Fed o 75 pkt bazowych,
z ktérych pierwsza powinna nastgpi¢ w drugim kwartale,
w potowie roku mozemy mie¢ do czynienia z niskimi
rentownosciami (ponizej 4,5% dla obligacji 10-letniej). W
drugiej potowie roku gospodarka amerykanska bedzie
wychodzita juz powoli z okresu spowolnienia, wiec
uwzglednianie przez rynek ponownych podwyzek stop
procentowych spowoduje, naszym zdaniem, wzrost
rentownosci, a krzywa rentownosci w USA bedzie
stroma. W strefie euro spodziewamy sie jeszcze jednej
podwyzki stép oficjalnych (do 3,75%) w pierwszym
kwartale i ptaskiej krzywej rentownosci w tym okresie
oraz jej ponownego wystromienia pod koniec roku.
Bedzie to efektem wzrostu rentownosci w USA oraz
mozliwego powrotu do podwyzek stop na poczatku 2008
roku rowniez w strefie euro. Na koniec 2007 roku
spodziewamy sie rentownosci 10-letnich Bundéw na
poziomie ok. 4%.

Rynki w Polsce — wzrost rentownosci, mocny ztoty

Okazalo sie, ze niemalze idealng prognoza kursu zlotego
do euro na koniec 2006 roku byt po prostu fixing z
ostatniego dnia poprzedniego roku (réznica niecatych
trzech groszy). Czy podobnie bedzie w tym roku?
Naszym zdaniem zobaczymy wyrazniejsze umocnienie
ztotego i na koniec roku prognozujemy poziom 3,75. Je$li
chodzi o dolara, to o ile w ciggu roku kurs USDPLN
bedzie zapewne notowany jeszcze nizej niz pod koniec
2006 roku (ze wzgledu na dalsze ostabienie dolara na
rynkach $wiatowych), na koniec roku nie powinien on
znacznie odbiega¢ on obserwowanego ostatnio poziomu
2,90. Umocnienie ztotego w przysztym roku wynikaé
bedzie, naszym zdaniem, z utrzymania sie polskiej
gospodarki w dobrej kondycji, naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych, $rodkéw unijnych, kapitatu
portfelowego i walut od Polakéw pracujgcych za granica.
Z drugiej strony, nie spodziewamy sie gwaltownej
aprecjacji, gdyz sytuacja na rynkach globalnych
niekoniecznie bedzie zachecata do zwiekszonego
apetytu na ryzyko w krajach zaliczanych do
rozwijajacych sie.

Na rok 2006 prognozowali$my, ze kurs ztotego bedzie
ksztattowat sie $rednio na poziomie 3,97 wobec euro i
3,23 wobec dolara. Realizacja okazata sie nieco nizsza,
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przy czym roznica pomiedzy prognoza byta wieksza w
przypadku kursu dolara (siedem groszy dla euro,
trzynascie groszy dla dolara), co wynikato z bardziej
znaczacego od  oczekiwah  ostabienia  waluty
amerykanskiej wobec euro.

Cho¢ réznica pomiedzy naszg prognoza, a realizacjg w
przypadku kursu EURPLN nie byta duza, jeszcze lepszg
trafnoscig wykazaliSmy sie w przypadku prognoz dla
krzywej rentownosci. Oczekiwalismy w roku 2006
Srednich rentownoéci dla obligacji piecio- i dwuletniej
odpowiednio 5,06 i 4,55, a wyniosty one 5,03 i 4,57.
Nieco wieksza roéznica wystapita dla obligacji 10-letniej
(prognoza 5,14, a bylo 5,22). Sprawdzity sie nasze
oczekiwania wskazujgce na pozytywne nastroje na rynku
obligacji na poczatku roku oraz ich pogorszenie w drugim
i trzecim kwartale, jednak ponowne umocnienie pod
koniec roku nie bylo przez nas prognozowane.
Przyczynito sie do niego umocnienie na rynkach
zagranicznych (10-letnie Treasuries chwilowo nawet
ponizej 4,50%) oraz polepszenie krétkoterminowych
perspektyw inflacyjnych. Od tych dwoch czynnikow
zalezatlo bedzie zachowanie inwestorow na rynku
obligacji rowniez w tym roku. Na poczatku tego roku
inflacja wzrosnie do powyzej 2%, co wzmocnhi
oczekiwania rynku na podwyzki stop i moze dojsé
wowczas do korekty, tym bardziej, ze ostatnie dane
ekonomiczne opublikowane w 2006 roku w Stanach
Zjednoczonych wywotaty tam wzrost rentownosci.
Jednoczesnie oczekujemy jednak obnizek stop w USA
od drugiego kwartatu, co wzmocni tamtejszy rynek, a
przetozy sie to na polskie obligacje tym bardziej, jesli
Rada Polityki Pienieznej wytrzyma presje i pozostawi
stopy procentowe bez zmian, gdy inflacja osiagnie swoje
lokalne maksimum (ok. 2,5% w marcu). Dodatkowo,
inflacja obnizy sie znaczaco (do ok. 1,5%) w trzecim
kwartale ze wzgledu na efekt bazy statystycznej (efekt
suszy w 2006 r.). Pod koniec roku z kolei zblizajaca sie
kolejna podwyzka stop w strefie euro oraz uwzglednianie
przez rynek mozliwosci zmiany kierunku polityki przez
Fed moga przynies¢ ponowny wzrost rentownosci.
Podsumowujac, z rozwazan powyzszych wynika, ze rok
2007 moze byc¢ dla polskich obligacji przeciwienstwem
roku poprzedniego — w pierwszym i ostatnim kwartale
roku wyzsze rentownosci, a w drugim nizsze, odwrotnie
niz w 2006.

Tabele z prognozami zmiennych makro-
ekonomicznych znajdziecie Panstwo jak zwykle na
ostatnich stronach raportu.
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Produkcja nadal w silnym trendzie wzrostowym

» Produkcja sprzedana przemystu zwigekszyta sie w listopadzie
mniej niz oczekiwano (wzrost wyniost 11,7% r/r wobec
oczekiwan na poziomie 14-15%), ale wynik i tak byt solidny.

= Wzrost w samym przetwoérstwie przemystowym spowolnit z
17% r/r w pazdzierniku do 13,9%, a w gornictwie i kopalnictwie
produkcja spadta o 3,8% r/r wobec spadku o 1,1% w
poprzednim miesigcu.

= W budownictwie wzrost produkcji spowolnit z 28,7% r/r do
23,4%, ale nadal oznacza to szybkie tempo ekspansiji,
sugerujgce, ze aktywnos¢ inwestycyjna pozostaje wysoka.

= Pomimo ze dane byly nieco stabsze niz oczekiwano, sg one
nadal spdjne z naszymi prognozami zaktadajgcymi, ze wzrost
PKB w IV kwartale ub.r. nieznacznie przekroczyt 6%. Na
realizacje takiego scenariusza wskazujg rowniez inne dane.

...podobnie jak sprzedaz detaliczna

= Sprzedaz detaliczna w listopadzie spadta nominalnie o 4,3%
m/m i wzrosta o 13,6% r/r wobec wzrostu 13,3% w pazdzierniku.

= W ujeciu realnym wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt
do 14,1% rir z 13,9% r/ir w pazdzierniku. Wzrost realny jest
nadal wyzszy od nominalnego, a wiec deflator sprzedazy
detalicznej jest wcigz ujemny. Wskazuje to, ze praktycznie nie
istnieje presja na wzrost cen na rynku detalicznym.

= Jednoczesnie, ekspansja popytu konsumpcyjnego jest nadal
silna i obejmuje rézne kategorie doébr. Solidny, dwucyfrowy
wzrost byt bowiem zarejestrowany w wigekszosci komponentow
sprzedazy detaliczne;.

= W sumie, dane potwierdzity, Ze ostatni kwartat minionego roku
byt udanym okresem dla polskiej gospodarki i wzrost PKB
prawdopodobnie ponownie wéwczas przyspieszyt.

Przyspieszajacy wzrost podazy pienigdza i kredytow

= Odzwierciedleniem silnej aktywnosci w IV kwartale minionego
roku sg réwniez statystyki pieniezne. Wzrost podazy pienigdza
mocno przyspieszyt w listopadzie — do 14,4% r/r z 12,3% w
poprzednim miesigcu.

= Wzrost depozytdw przyspieszyt zarowno w odniesieniu do
gospodarstw domowych, jak i w firm, do odpowiednio 7,2% r/r i
23% rir.

» To samo zostato zaobserwowane w przypadku kredytéw.
Kredyty ogétem wzrosty o 20,7% r/r (wzrost o 19,5% rir w
pazdzierniku), kredyty gospodarstw domowych o 31,4% r/r
(30,9% w pazdzierniku), a kredyty dla firm o 11,6% r/r (10,3% w
pazdzierniku). W naszej ocenie nie oznacza to znacznego
ryzyka inflacyjnego dla RPP, a jednoczes$nie jest pozytywne dla
prognoz wzrostu gospodarczego w 2007 roku.

Dobre nastroje przedsiebiorstw utrzymuja sie

» Opublikowane przez GUS wskazniki koniunktury gospodarczej
za grudzien pokazaly, ze optymistyczne nastroje wsrod
przedsiebiorcow utrzymuja sie.

= Chociaz w poréwnaniu z listopadem nastgpit sezonowy
spadek indekséw we wszystkich sektorach, to w ujeciu rocznym
caly czas mamy do czynienia ze wzrostem wskaznikow
koniunktury. Wskaznik w przetwérstwie przemystowym spadt o 1
pkt do 14 pkt (wzrost o 10 pkt w poréwnaniu z grudniem 2005),
wskaznik w budownictwie spadt o 4 pkt do 27 (16 pkt w gore r/r),
a wskaznik w handlu detalicznym obnizyt sie o 2 pkt do —3 (8 pkt
w gore w ujeciu rocznym).

= Wyniki te sg kolejnym argumentem wspierajacym poglad, ze
wzrost PKB w czwartym kwartale mogt ponownie przekroczy¢ i
wynies¢ nieco ponad 6%.
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Bezrobocie nieustannie w dét

= Stopa bezrobocia rejestrowanego osiggneta na koniec
listopada poziom 14,8%, spadajac z 14,9% w pazdzierniku.
Liczba bezrobotnych spadta do 2,287 min, co oznacza spadek o
435,6 tysigca w ujeciu rocznym.

= Spadek miat miejsce pomimo negatywnego efektu
sezonowego, ktéry zazwyczaj podnosi bezrobocie w okresie
listopad-marzec.

= GUS opublikowat takze oficjalne wyniki BAEL za Il kw. 2006.
Potwierdzity one wczesniejsze wstepne statystyki i wskazaty na
spadek bezrobocia do 13% z 14,1 w Il kw. 2006 r. i 17,4% rok
wczesniej oraz na silny wzrost zatrudnienia o 3,9% r/r.

= Jednoczesnie, dane wskazaly, ze wspotczynnik aktywnosci
zawodowe] spadt w ujeciu rocznym o 1,2pp, co podtrzymuje
obawy o kurczace sie zasoby wolnej sity roboczej.

Wazrost ptac nadal pod kontrolg

= Pomimo bardzo szybko rosngcego popytu na prace i
kurczacych sie zasobow wolnej sity roboczej, presja ptacowa w
gospodarce wydaje sie na razie pozostawac ograniczona.

= Tempo wzrostu przecietnych wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw wyniosto w listopadzie 3,1% r/r, co oznacza
spowolnienie z poziomu 4,7% w pazdzierniku i 4,8%
odnotowanego $rednio w pierwszych dziesieciu miesigcach
2006 roku.

= Niemniej jednak, warto zwrdci¢ uwage, ze listopadowe dane o
ptacach byly pod silnym wplywem efektu wysokiej bazy
statystycznej z listopada 2005, kiedy to nastgpita wyptata nagrod
w sektorze gorniczym.

= Tak wiec spowolnienie wzrostu ptac byto prawdopodobnie
tymczasowe i mozemy zobaczy¢ ponowne ich przyspieszenie w
grudniu, a sredni wzrost w tych dwéch miesigcach wyniesie,
podobnie jak w poprzednich miesigcach, 4,5-5,5%.

= Podczas gdy wzrost ptac przejsciowo spowolnit w listopadzie,
tempo wzrostu zatrudnienia pobito kolejny rekord, osiggajac
poziom 3,8% r/r. Potwierdza to, ze wraz z kontynuacjg wzrostu
aktywnosci ekonomicznej wcigz rosnie popyt na prace.

= Biorgc pod uwage =z jednej strony rekordowy wzrost
zatrudnienia, ale z drugiej strony wyraznie spowolnienie
dynamiki ptac, nominalny wzrost funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw wyniést w listopadzie 7% r/r w poréwnaniu ze
wzrostem o 8,5% w pazdzierniku. W ujeciu realnym wzrost
funduszu ptac spowolnit do 5,5% r/r, co bylo najnizszym
miesiecznym wynikiem w 2006 roku.

= W sumie dane byly dos$¢ optymistyczne z punktu widzenia
perspektyw inflacji, gdyz nie wskazaty na wzrost presji plfacowej,
pomimo znaczgcego wzrostu popytu na prace.

Glebszy od oczekiwan spadek inflacji PPI

= Ceny produkcji zwigkszyty sie w listopadzie o 2,6% r/r, ponizej
prognozy rynku na poziomie 3,1%. Chociaz ryzyko dla prognoz
byto po stronie nizszego wyniku, wydzwiek danych byt lepszy od
oczekiwan rowniez z powodu rewizji w doét danych za
pazdziernik. PPl za pazdziernik obnizono do 3,2% r/r z 3,4% rir.

= Roczne tempo wzrostu cen w gérnictwie spadto w listopadzie
do 14,6% z 21,5% w pazdzierniku, a dynamika cen w
pozostatych branzach niewiele sie zmienita. Wydaje sie, ze
spadek cen metali i surowcow (np. miedzi) oraz silny zioty
odegraly znaczaca role w tym procesie.

= Wazne jednak, ze wzrost cen w przetwérstwie przemystowym
ponownie sie ostabit (-0,3% m/m oraz 1,3% r/r), co pokazuje, ze
presja inflacyjna nadal nie jest za bardzo widoczna na poziomie
cen producenta, nie wspominajac juz o cenach detalicznych.
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% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych CPI ponownie nizszy od oczekiwan

= Inflacja CPI okazata sie nizsza niz oczekiwano. Ceny w
listopadzie pozostaty bez zmian wobec poprzedniego miesiaca,
g4 a ich roczne tempo wzrostu zwiekszyto sie do 1,4% z 1,2% w
pazdzierniku. Wynik ten wydaje sie pozytywny, pokazujac
spadek ryzyka wzrostu inflacji ponad cel w srednim okresie.

= Warto jednak zwréci¢ uwage, jakie czynniki spowodowaty, ze
wzrost inflacji byt tak niewielki. W duzym stopniu byty to nizsze
ceny paliw (-2,5% m/m i =7,1% r/r), zwigzane z obnizkg cen ropy

12

3 8/8 83 3T 3 88 ¥ B\é\é\/g \§ na swiecie, oraz aprecjacja ztotego. Inny podazowy komponent
TSR FELREFTESETES CPI, ceny zywnosci, wzrosty jedynie o 0,2% m/m w efekcie
41 nietypowego spadku cen miesa, ktéremu towarzyszyt sezonowy
wzrost cen warzyw i owocow.
8 = Nadal przewidujemy stopniowy wzrost inflacji CPI do ponizej
CPl —— Ceny zywnosci Odziez i obuwie —— Transport 2% w grudniu 2006 roku i ponizej 2,5% w | kw. 2007.

% rir Inflacja bazowa Inflacja bazowa delikatnie rosnie, zgodnie z oczekiwaniami
61 = W sytuacji znacznych wahan cen komponentow inflacji o
5 egzogenicznym charakterze, lepszg ocene ksztattowania sie

fundamentalnej presji inflacyjnej umozliwiajg miary inflacji
44 bazowe;.

= Inflacja netto, czyli CPl po wylaczeniu cen paliw i zywno$ci
wzrosta w listopadzie do 1,6% r/r z 1,3% w pazdzierniku. Do
pewnego stopnia neutralizuje to pozytywy efekt nizszej od
oczekiwan inflacji CPI.

= Mimo tego warto zwréci¢ uwage, ze taki poziom inflacji netto
byt spodziewany, a w kolejnych miesigcach bedzie on sie

<

1 g 8383353388 383 8N\s3 3 jeszcze zwigkszat (do ok. 2,2% $rednio w 2007 r.). Nie zmienia
r 2 - 8% 25 8% 2589 2R to jednak perspektyw polityki pienieznej, poniewaz rézne miary
29 CPlIneto —15% érednia obcicta inflacji bazowej (patrz wykres) nadal ksztattujg sie znacznie
Bez cen kontrolowanych Bez cen o najwigkszej zmiennoci ponlzej celu banku Centralnego na poziomie 2,5%.

mld EUR Obroty biezace bilansu ptatniczego Obraz bilansu ptatniczego ciagle pozytywny
= W pazdzierniku deficyt obrotéw biezgcych wynidst 482 min € w
1.0 1 poréwnaniu do 195 min € nadwyzki we wrzesniu. Co ciekawe,
zaréwno saldo towaréw, jak i ustug poprawity sie w poréwnaniu
0.6 1 do poprzedniego miesigca: deficyt handlu towarami osiggnat

tylko 269 min € wobec 299 min € we wrzesniu, podczas gdy
ustugi zanotowaty rekordowg nadwyzke na poziomie 340 min €
wobec 151 min € miesiac wczesniej. Pogorszenie salda obrotéw
biezacych bylo konsekwencjg zatamania bilansu dochodoéw i
mniejszego naptywu netto transferéw biezacych. Ujemne saldo
dochoddéw wyniosto 931 min € wobec 638 min € we wrzesniu
(wyptata dywidend dla zagranicznych wtascicieli), podczas gdy
nadwyzka transferow zmalata do 378 min € z wysokiego
poziomu 981 min € miesigc wczesniej (efekt niskiego naptywu
14 Saldo ogtem —— Towary: saldo —— Uslugi: saldo funduszy z UE w pazdzierniku).

—— Dochody: sakio Transkry: saklo = Wazng informacjq jest swietny wynik eksportu, ktory wzrést

) 0 24% r/r do poziomu 9,3 mid €. Wzrost importu byt jeszcze

0 %t Obroty towarowe handlu zagranicznego (W euro) silniejszy i osiagnat blisko 28% r/r (drugi najwiekszy wynik w
tym roku), za sprawg coraz silniejszego popytu krajowego.

» Wyglada na to, ze produkcja kierowana na eksport bedzie

prawdopodobnie dalej waznym czynnikiem polskiego wzrostu

35 4
30 A

25 A gospodarczego w przysziosci. Szczegdlnie, ze dane
20 1 potwierdzity silny naptyw biezacych inwestycji zagranicznych
15 4 (drugi miesiac z rzedu powyzej 1 mid €).

104 = W tym samym czasie, import bedzie nadal zwiekszg sie w

szybkim tempie w nadchodzacych kwartatach z powodu
umochienia popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, przy

Ow‘ ‘ A\/m L L Lo % SRR dodatkowym wsparciu ze strony silnego ztotego. Wydaje sie
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— Eksport —— Import zewnetrzng stabilnos¢ gospodarki.
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Fragmenty komunikatu RPP z 20 grudnia 2006

Najnowsze dane o PKB w Ill kw. w potaczeniu z danymi o wzroscie
nominalnych wynagrodzen w gospodarce (5,0% r/r w lIl kw.) i dynamice liczby
pracujacych poza rolnictwem indywidualnym (6,9% r/r w Il kw.) potwierdzaja,
wstepne oceny z listopada, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy (poza
rolnictwem indywidualnym) w Il kw. wyraznie przyspieszyta (6,1% r/r wobec
4,5% rir w Il kw. oraz 2,7% w | kw. 2006 r.). Dynamika ta byta nieco wyzsza
niz szacowano w pazdziernikowej projekji.

Najnowsze dane sygnalizuja, ze inflacja CPI (r/r) w IV kw. br. bedzie nizsza niz
wskazywata projekcja pazdziernikowa. Inflacja bazowa netto bedzie sie
ksztattowac na poziomie zblizonym do przewidywanego w projekcji. W 2007 r.
mozliwe jest wystapienie czynnikéw, ktére mogq przejsciowo obniza¢ inflacje
(CPI) w pewnych okresach.

Analiza perspektyw inflacji sygnalizuje, ze utrzymanie inflacji blisko celu
inflacyjnego 2,5% w $rednim okresie moze wymaga¢ zaciesnienia polityki
pienieznej.

Notka biograficzna Stawomira Skrzypka

Stawomir Skrzypek ma 42 lata. Jest Absolwentem Politechniki Slaskiej w
Gliwicach oraz magistrem nauk ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Handlowej w
Warszawie. Uzyskat dyplom MBA na University of Wisconsin - La Crosse, z
rozszerzonym programem w zakresie finanséw oraz dyplom Business
Management Uniwersytetu Georgetown. Ukoriczyt studia podyplomowe na
Akademii Ekonomicznej w Krakowie w zakresie Zarzadzania Aktywami i
Pasywami w Polskim Systemie Bankowym oraz na Wydziale Prawa i
Administracji Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach. W latach 1993-1997
pracowat w Najwyzszej Izbie Kontroli, w kidrej zajmowat sig kontrolg finansowq,
struktur administracji rzadowej i samorzadowej oraz sektora bankowego. W
latach 1997-2000 petit funkcje Zastepcy Prezesa Zarzadu Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Warszawie. Od listopada
2002 r. byt zastepca Lecha Kaczyrskiego, gdy ten sprawowat urzad Prezydenta
Miasta Stotecznego Warszawy. Skrzypek odpowiadat m.in. za polityke finansowa,
inwestycje i nadzér wlascicielski. Ostatnio peinit obowigzki prezesa PKO BP.
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Perspektywy polityki pienieznej bez zmian

= Na ostatnim posiedzeniu w 2006 r. i jednoczesnie ostatnim
pod przewodnictwem prezesa NBP Leszka Balcerowicza Rada
Polityki pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian.

= Niemniej jednak w komunikacie po raz pierwszy znalazto sie
stwierdzenie, ze ,analiza perspektyw inflacji sygnalizuje, ze
utrzymanie inflacji blisko celu inflacyjnego 2,5% w $rednim
okresie moze wymagac zaciesnienia polityki pienieznej”. Moze
by¢ to interpretowane jako wprowadzenie restrykcyjnego
nastawienia w polityce pienigznej, ale réwnoczesnie wigkszos¢
cztonkéw Rady nie jest chyba nadal nadmiernie zaniepokojona
perspektywami inflacji, skoro stopy pozostawiono bez zmian.

» Rada zaznaczyta w komunikacie, ze w IV kw. 2006 oraz w
2007 r. inflacja moze byc¢ przejsciowo nizsza niz wskazywata
ostatnia projekcja, co sugeruje, ze perspektywy inflacji w ciggu
najblizszych 12 miesiecy nie budza wiekszych obaw.

= Naszym zdaniem podobna ocena sytuacji powinna by¢
utrzymana w kolejnych miesigcach, a obnizone prognozy inflacji
na 2006-2007 dajg RPP swobode w strategii wyczekiwania.

= Naszym zdaniem stwierdzenie, Zze sytuacja ,moze wymagacé
zacie$nienia polityki pienieznej” nalezy interpretowac jako ,istnieje
pewne ryzyko dla inflacji w 2008 roku, ale prawdopodobiehstwo
tego, ze inflacja trwale przekroczy cel jest nadal ponizej 50%”,
czyli nie jest to najbardziej prawdopodobny scenariusz.

= Mimo to warto podkresli¢ ponownie, ze czynnikiem ryzyka dla
decyzji RPP w najblizszym czasie moze by¢ nominacja nowego
prezesa NBP. Jesli powstanie wrazenie, ze nowy szef banku
centralnego bedzie prezentowaé mocno ,gotebig” postawe,
Rada moze zdecydowac¢ sie na sygnalng podwyzke stop w celu
podtrzymania antyinflacyjnej reputaciji i wiarygodnosci RPP.

Stawomir Skrzypek nowym prezesem NBP

» Po niespodziewanej rezygnacji prof. Jana Sulmickiego z
kandydowania na prezesa NBP, nowym szefem banku
centralnego zostat wybrany mgr inz. Stawomir Skrzypek.

= Brak gruntownego wyksztatcenia w dziedzinie makro-
ekonomii, dorobku naukowego oraz doswiadczenia w zakresie
polityki pienieznej i bankowos$ci centralnej raczej nie bedg
pomocne w sprawowaniu tej funkgji.

= Z drugiej strony, pierwsze wypowiedzi Skrzypka sugerowaty,
ze nie przewiduje on gwattownych dziatan w polityce pienieznej i
bedzie dbat o niezalezno$é, wiarygodno$¢ oraz przejrzystosc
polityki NBP. Nowemu prezesowi trudno bedzie dominowac¢ w
gronie profesorow wchodzacych w sktad RPP i mozna
przypuszczaé, ze pierwsze skrzypce przejmg teraz czionkowie o
wywazonych pogladach — Andrzej Wojtyna i Andrzej Stawinski.

Oczekiwania inflacyjne znowu w dét

= W grudniu oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
ponownie spadly, po okresie kilkumiesiecznej tendenciji
umiarkowanego wzrostu.

» Srednia oczekiwana stopa inflaci CPl w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy wyniosta 1,0% wobec 1,7% w
listopadzie.

= Nalezy pamieta¢, ze zmiany miary oczekiwan uzywanej
przez NBP sg mocno powigzane ze zmianami faktyczne;j
obserwowanej inflacji (CPl opo6znione o 2 miesiace). W
efekcie, gdy CPl zacznie ponownie rosna¢ w kolejnych
miesigcach, w $lad za tym podazy miara oczekiwan.

= Niemniej jednak pozytywny jest fakt, ze wg badania poprawia
sie struktura oczekiwan, tzn. zmniejsza sie odsetek oséb
przewidujacych szybszy wzrost cen.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Stawomir Skrzypek, kandydat na prezesa NBP
oswiadczenie prasowe, 4 stycznia

Jesli Sejm zdecyduje sie na powierzenie mi funkcji prezesa Narodowego
Banku Polskiego, bede dbat o warto$¢ polskiego pieniadza. Opowiadam
sie za stabilng i wiarygodng politykg pieniezng. Jestem przeciwnikiem
gwaltownych zmian w tym zakresie. Jezeli nie bedzie to pociggato za
sobg ryzyka wzrostu inflacji, bede takze brat pod uwage wzrost
gospodarczy. Stawiam na transparentnos¢ banku centralnego.

wypowiedzi w parlamencie, 8-9 stycznia

Sa cztery podstawowe filary, na ktorych chciatbym sie oprze¢. Jest to
niezaleznos¢, transparentosc¢, wiarygodno$¢ i merytorycznos$c.

Bede dbat o wartos¢ polskiego pienigdza. Gwarantowanym w
konstytucji filarem NBP jest niezaleznos¢. Bede dbat o ten filar. Moim
podstawowym zadaniem bedzie dbato$¢ o warto$¢ polskiego ztotego i
dbatos¢ o wzrost gospodarczy, o ile nie pociggnie to za sobg zagrozen
inflacyjnych.

Nie przewiduje radykalnych zmian w polityce pienieznej, bedziemy
podejmowaé decyzje w oparciu o rzetelne dane analitykow NBP na
posiedzeniach RPP, ktére zgodnie z ustawg muszg odbywacé sie
przynajmniej raz w miesigcu.

Euro jest obecnie najwazniejszym tematem gospodarczym. (...) Polska
wejdzie do strefy euro, kiedy bedzie to optacalne. (...) dajcie mi 100 dni
na ustosunkowanie sig do tej sprawy.

[Interwencje walutowe] Jest to niezwykle rzadki i wazny instrument,
ktéry powinien by¢ wykorzystywany z ogromng odpowiedzialnoscia.
Decyzje bedg podejmowane we wiasciwym uktadzie konstytucyjnym.
Mam inne (niz Leszek Balcerowicz) wzorce i tych wzorcéw chciatbym
sie trzymac.

Nie widze powodu do szybkich i radykalnych zmian celu inflacyjnego w
ramach strategii. (...) Nie bedzie zadnych nerwowych ruchéw, decyzje
bede podejmowat wspdlnie z RPP, prosze nie rozumie¢ tego jako
zapowiedzi zmian, ze co$ zamierzam, ze co$ planuje.

Chociaz gtosowanie Sejmu nad wyborem Stawomira Skrzypka na
szefa NBP przeciggato sie i towarzyszyty mu targi polityczne w
parlamencie pomiedzy partiami tworzgcymi koalicje, w sumie decyzja
nie byta niespodzianka, wiec nie jest réwniez zaskoczeniem, ze nie
miata ona wigkszego przetozenia na zachowanie rynku finansowego,
dla ktorego znacznie wazniejsze byly nastroje na miedzynarodowych
rynkach finansowych.

Inwestorzy beda jednak z uwagg $ledzi¢ pierwsze publiczne
wypowiedzi i pierwsze decyzje Skrzypka w nowej roli. Jego
dotychczasowe wypowiedzi podczas przestuchan przed gtosowaniem
w parlamencie byly do$¢ ostrozne (to akurat dobrze) i ogélnikowe i
mozna sie spodziewaé, Ze tak pozostanie w najblizszym czasie,
przynajmniej do momentu kiedy pan Skrzypek bardziej wdrozy sie w
nowy zakres obowiazkéw i zapozna z nowym miejscem pracy. Jednak
wedlug Rzeczpospolitej jeszcze przed gtosowaniem w Sejmie nowy
prezes NBP obiecat postom Samoobrony zajecie sie wykorzystaniem
czesci rezerw walutowych banku centralnego do wsparcia rozwoju
gospodarczego (nie obiecywat rozwigzania rezerw, ale rozwazenie
zmiany strategii ich lokowania), a postéw LPR zapewnit, ze wejscie
Polski do strefy euro jest niekorzystne, co moze budzi¢ pewne obawy
co do jego przysztych poczynan w roli najwazniejszej osoby w NBP i
straznika oszczednosci.

Naszym zdaniem podstawowymi wadami Stawomira Skrzypka na
stanowisku prezesa NBP pozostang brak dorobku naukowego i
doswiadczenia w zakresie polityki pienigznej i bankowosci centralne;.
Na jego brak orientacji w $wiecie makroekonomii i bankowosci
centralnej wskazuje m.in. jego wypowiedz na przestuchaniu Komisji
Finanséw Publicznych, kiedy na prosbe o wymienienie prezesow
najwazniejszych bankéw centralnych, z ktérymi bedzie wspoétpracowaé
jako prezesa Europejskiego Banku Centralnego wymienit Wima
Duisenberga, ktéry zmart w 2005 r., a prezesem EBC byt do 2003 r.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Rzeczpospolita, 4 stycznia

Nigdy nie wolno zapomina¢ o tym, ze rada jest ciatem
dziesigcioosobowym. (...) Oczywiscie nowa osoba moze do pewnego
stopnia zmieni¢ wewnetrzny uktad sit. (...) Ale to nie znaczy, ze polityka
pieniezna zawisnie wytacznie na nowym prezesie. (...) Nadal bede do
tego przekonywat (do podwyzki stop).

Marian Noga, cztlonek RPP
PAP, 4 stycznia

Uktad w RPP pozostanie raczej niezmieniony - nadal przewaza uktad
sktonny do niezacie$niania polityki monetarnej. Ale to na razie trudno
jednoznacznie oceni¢, gdyz nie znamy pogladéw nowego prezesa.

Mirostaw Pietrewicz, czlonek RPP
Rzeczpospolita, 4 stycznia

Prezes NBP jest tylko jednym z czionkéw rady i przewodniczy
posiedzeniom. Nie sadze, by jego zmiana miata wptyw na polityke
rady. (...) Na razie nie zagraza nam trwate przekroczenie celu
inflacyjnego. W zwigzku z tym dopoki nie bedziemy mieli podstaw, ze
takie zagrozenie istnieje w $rednim okresie, nie ma potrzeby
podnoszenia stop procentowych.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej stusznie podkreslaja, ze nowy
prezes NBP bedzie tylko jedng z dziesieciu os6b decydujacych o
poziomie stop procentowych w Polsce, wiec trudno oczekiwac by mogt
on narzuci¢ ton catej Radzie. Tym bardziej, ze nie udato sie to w petni
nawet jego poprzednikowi o bardzo silnej osobowosci, podczas gdy
nowy prezes banku centralnego niewatpliwie ustepuje wszystkim
pozostatym cztonkom RPP zaréwno pod wzgledem teoretycznej
wiedzy o makroekonomii i bankowosci centralnej, jak tez praktyki w
prowadzeniu polityki monetarne;j.

Warto podkresli¢ raz jeszcze, ze gdyby nowy prezes NBP zaczat zbyt
mocno oredowaé na rzecz luzniejszej polityki pienieznej lub swoimi
wypowiedziami czy dziataniami stworzyt wrazenie zagrozenia
podwazeniem zaufania do banku centralnego, mogtoby to wrecz
skfoni¢ wiekszos¢ cztonkéw Rady Polityki Pienieznej do gtosowania za
podwyzka stop procentowych w celu potwierdzenia wiarygodnosci i
reputacji antyinflacyjnej RPP.

O wiele wazniejsze z punktu widzenia rynku finansowego powinny by¢
poglady nowego prezesa NBP w sprawach polityki kursowej (m.in. w
kwestii interwencji walutowych), jednak nawet w tym zakresie prezes
nie podejmuje decyzji samodzielnie, ale wspdlnie z zarzadem NBP,
ktérego wiekszos$¢ czionkéw (oprocz dwoéch) jest nieodwotywalna do
konca ich kadencji (2010-2011).

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

Gazeta Prawna, 8 stycznia

W obliczu silnego ozywienia gospodarczego trzeba bedzie zapewne w
pewnym momencie zaostrzy¢ polityke pieniezng, by sprzyjato to
realizacji naszego zadania, jakim jest Sredniookresowe stabilizowanie
inflacji wokét celu inflacyjnego, a wiec 2,5 procent.

PAP, 21 grudnia

Weszlismy w okres szybkiego wzrostu gospodarczego. (...) W pewnym
momencie RPP moze uznaé, ze jest potrzebna polisa ubezpieczeniowa,
w postaci zaostrzenia polityki pienieznej, ktdéra zabezpieczatoby
gospodarke przed niepozadanym wzrostem inflacji.

Ostatnie wypowiedzi profesora Stawinskiego potwierdzaja, ze istnieje
ryzyko wzrostu stép, co znalazto odzwierciedlenie w kluczowym
stwierdzeniu ostatniego komunikatu RPP w grudniu. Co prawda
zmiany zachodzgce w gospodarce (naptyw inwestycji bezposrednich,
wzrost wydajnosci, wigksza otwartos¢ gospodarki zwiekszajgca
konkurencje) podwyzsza potencjalne tempo wzrostu PKB w diuzszym
okresie, jednak w miedzyczasie nastgpi (powszechnie oczekiwany)
wzrost inflacji. Naszym zdaniem, kluczowe jest do jakiego poziomu
inflacja wzrosnie, a wedtug naszych prognoz cel inflacyjny nie jest
zagrozony, co nie powinno sktania¢ Rady do zbyt szybkiego
zaciesnienia polityki pienieznej.
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Koalicja skrzypi, ale trwa nadal

= Ostatnie sondaze opinii publicznej nie przyniosty znaczacych
zmian nastrojéw spotecznych. Na prowadzeniu utrzymuje sie
PO z lekka przewagg wobec PiS, a koalicyjne LPR i
Samoobrona oscylujg wokét progu wyborczego. Z pewnoscig
ta ostatnia informacja skutecznie studzi temperamenty
mniejszosciowych koalicjantow, ktérzy obawiajg sie wyboréw.

= W koalicji rzadzacej dos¢ regularnie pojawiajg sie nowe
konflikty i tarcia. Do kolejnych napie¢ doszlo przy okazji
nominacji prezesa NBP i w zwigzku z decyzjg Zyty Gilowskiej
nt. akcyzy na biopaliwa. Jednak podobnie jak bylo w
poprzednich przypadkach, jak na razie te spory nie zagrozity
trwatosci uktadu rzadzacego.

= Kolejng okazjg do konfrontacji bedzie koncowe gtosowanie
nad projektem budzetu na 2007 rok pod koniec stycznia.

Budzet 2007 prawie gotowy

= Prace nad ustawg budzetowg na 2007 r. dobiegajg konca.
Senat zatwierdzit w toku prac ponad 100 poprawek w stosunku
do wersji zaakceptowanej przez Sejm.

= Postowie i senatorowie zwigkszyli dochody i wydatki budzetu
w sumie o ponad 2 mid zt w poréwnaniu do pierwotnej
propozycji rzadowej. Deficyt, zgodnie z prawem, nie mogt
zostaé zwiekszony i pozostat na poziomie 30 mid zt.

= Utrzymanie dobrej koniunktury bedzie pomagato w realizacji
budzetu, ale nawet przy optymistycznych zatozeniach wzrostu
PKB planowane zwigkszenie dochodow budzetu o ok. 15% w
2007 r. wydaje sie nieostrozne.

= Nastepnie budzet trafi do Sejmu, ktéry przyjmie lub odrzuci
poprawki Senatu 24 stycznia. Dwa dni pozniej budzet trafi do
prezydenta, ktéry powinien podpisac ustawe w ciggu 7 dni.

Deficyt budzetu w 2006 r. znacznie ponizej planu

= Deficyt budzetu panstwa wynidst w listopadzie 18,5 mid z,
czyli 60,7% planu na caty rok 2006.

= Wzrost podatkéw utrzymat sie na wysokim poziomie,
potwierdzajac, ze ekspansja gospodarcza jest kontynuowana.
Réwnoczesnie, wcigz nie bylo wida¢ powaznego
przyspieszenia wzrostu wydatkéw, ktore byto spodziewane pod
koniec roku w zwigzku opdznieniem ich czesci we
wczesniejszych miesigcach.

= Wedlug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finansow
réwniez wynik grudnia okazat sie znacznie lepszy od
oczekiwan. Na koniec roku niedobdér szacowany jest na 25-26
mld z}, co odpowiada za 82-85% planu z ustawy budzetowej.
To rekordowo dobry wynik, osiggniety gtéwnie dzieki
wyjatkowo szybkiemu rozwojowi gospodarki w 2006 r.

Dtug publiczny blisko 50% PKB

= Wedtug danych Ministerstwa Finansow diug sektora finansow
publicznych wynidst po Il kwartale 2006 roku 503,7 mid zt, co
oznacza, ze w ciggu roku zwiekszyt sie o ponad 42 mid z.

= Oznacza to, ze relacja diugu publicznego do PKB (wg
polskiej metodologii finanséw publicznych) zmniejszyta sie
nieznacznie w Il kwartale do 49,1%.

= Oficjalne dane dotyczace catego roku zostang podane
dopiero za pare miesiecy, ale mozna podejrzewac, ze diug w
IV kwartale pozostat lekko ponizej poziomu 50% PKB.
Sprzyjato temu zaréwno lepsze od planu wykonanie budzetu w
2006 roku, jak tez szybki wzrost PKB, ktéry wg naszych
szacunkow przekroczyt 6% rir.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Lech Kaczynski, Prezydent RP
PAP, 5 stycznia

Pan Skrzypek ma taki zyciorys, ze mu powiedziano, ze gratulujemy
tego rodzaju zyciorysu. Prezes NBP jest catkowicie niezalezny, jest na
te niezalezno$¢ skazany, bo tak polska konstytucja go sytuuje.
Niepokdj jest niczym nieuzasadniony.

JesteSmy w okresie szybkiego rozwoju, jesli mnie cos$ troszeczke
martwi to nadmierny optymizm konsumpcyjny w naszym
spoteczenstwie, bardzo gwattowny wzrost zakupow, bardzo istotny
wzrost kredytow, szczegdlnie mieszkaniowych. Nalezy dostosowywac
polityke pieniezng do konkretnej sytuacji (...) By¢ moze trzeba bedzie
troszeczke zapanowac nad nadmiernym optymizmem.

Po nominacji na prezesa NBP Stawomir Skrzypek faktycznie bedzie
miat mozliwos¢ wykaza¢ sie niezaleznoscia, jaka powinna
gwarantowa¢ mu nieodwotywalno$¢ przez catg szescioletnig kadencje,
oraz wykaza¢ merytorycznos¢ swojej nominacji. W tym kontekscie
pozytywny jest fakt, ze w dotychczasowych wypowiedziach Skrzypek
caty czas podkreslat konieczno$¢ respektowania ustawowych celow i
ram funkcjonowania NBP. Z drugiej strony nie moze umkng¢ uwadze
fakt, ze zawsze w tych wypowiedziach pojawiata sie tez uwaga o
trosce o wzrost gospodarczy. Interesujgce w tym kontekscie jest to, ze
zdaniem prezydenta Lecha Kaczynskiego szybki wzrost popytu
konsumpcyjnego moze by¢ obecnie powodem do zaniepokojenia i by¢
moze bedzie wymagat pewnych dziatah ze strony polityki pienieznej.

Jarostaw Kaczynski, Premier RP
PAP, 10 stycznia

Mamy na czele banku centralnego cziowieka, ktéry jest z calg
pewnoscig osobg majaca kwalifikacje - nawet jesli zapomniat jakiego$
nazwiska - to nie zmienia faktu, ze te kwalifikacje ma. Wybor Skrzypka
to dobra wiadomos¢ takze dla tych, ktérzy dzisiaj go krytykuja, ale
dobrze Polsce zycza. (...) Bardzo sie ciesze, bo wiem jakie byly kiopoty
z wytonieniem kandydatury.

Obecnie rynek cierpliwie czeka na dziatania nowego prezesa NBP.
Niewatpliwie jednym z bardziej widocznych efektéw pierwszych decyzji
prezesa mogg by¢ zmiany personalne w banku centralnym. O ile w
sktadzie zarzadu banku pole manewru jest ograniczone (jedynie dwoch
cztonkéw zarzadu nie ma nominacji kadencyjnych), to znak zapytania
dotyczy merytorycznych departamentéw badan i analiz, ktérych
opracowania sg istotne przy podejmowaniu decyzji przez RPP. Na
podstawie tych zmian mozna bedzie wysnu¢ pierwsze wnioski nt.
merytorycznosci podejmowanych decyzji.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw

PAP, 9 stycznia

Presja inflacyjna w 2007 roku powinna by¢ ograniczona. PLN powinien
umacnia¢ sie ze wzgledu na silne fundamenty gospodarki. Jednak
aprecjacja ta bedzie mniejsza ze wzgledu na malejacy parytet stop.
Wedtug danych GUS w Il kwartale wzrost wyniést 5,8 proc., a my
spodziewamy sie, ze w IV kwartale wyniesie okoto 6 proc.

PAP, 3 stycznia

Deficyt budzetu w 2006 wyniesie prawdopodobnie okoto 25-26 mid zt.
2,5 mld zt to sg wyzsze dochody, a 2,8 mid zt to jest to, co nie zeszio z
rachunkéw, co nie zostato wykorzystane. To jest stan na 29 grudnia i
moze sie jeszcze troche zmienic.

Opinie resortu finanséw na temat presji inflacyjnej sgq zgodne z
naszymi przewidywaniami. Stopa inflacji bedzie najprawdopodobniej
rosta na poczatku 2007 roku, chociaz wzrost ten bedzie startowat z
nizszego poziomu niz sie do niedawna wydawato, a do tego powinien
by¢ ograniczony co do skali.

Wg naszej prognozy wzrost PKB w ostatnim kwartale 2006
nieznacznie przekroczyt 6%.

Doskonaty wynik budzetu w 2006 roku to przede wszystkim zastuga
bardzo szybkiego rozwoju polskiej gospodarki, a po czesci rowniez
powsciggliwosci resortu finanséw przy ponoszeniu niektérych
wydatkéw. Dopdki utrzymuje sie dobra koniunktura w gospodarce,
wykonanie kolejnego budzetu wydaje sie niezagrozone.

Janusz Maksymiuk, poset Samoobrony

PAP, 9 stycznia

Mimo zapewnienia kandydata (na prezesa NBP), ze chciatby dbaé o
gospodarke i zmniejszenie bezrobocia, uwazamy, ze lepiej by byto,
zeby on to czynit majac wsparcie ustawy. Ustawa byta juz w komisji
ustawodawczej i teraz to jest kwestia, kiedy pan Marszatek zarzadzi
pierwsze czytanie

Artur Zawisza, poset PiS

PAP, 9 stycznia

My w tej sprawie (nowelizacji ustawy o NBP) mieliémy zawsze jasne
stanowisko. Nie popieramy tych zmian, ktére ograniczaja niezalezno$c
NBP np. odwotanie prezesa przed uptywem kadencji. Popieramy te,
ktore zwiekszajg zakres odpowiedzialnosci, czyli dbanie o wzrost jako
o cel réwnorzedny wobec inflacyjnego.

Wojciech Szarama, przewodniczacy sejmowej Komisji
Ustawodawczej

Reuters, 11 stycznia

Komisja uznata za prawnie niedopuszczalng propozycje zmian w
ustawie o NBP, co oznacza zakonczenie procedowania nad tym
projektem nowelizacji. Najwigksze zastrzezenia natury prawnej byty
zwigzane z niezgodnoscig z prawem Unii Europejskie;j.

Po sukcesie przy nominacji nowego prezesa banku centralnego,
koalicjanci planowali zabra¢ sie za nowelizacje ustawy o NBP. Takie
zmiany dla rynku finansowego mogtyby by¢ znacznie mniej obojetne
niz sama osoba prezesa NBP, poniewaz potencjalnie mogtyby godzi¢
w solidne ramy funkcjonowania tej instytucji w Polsce. W$réd
pomystéw zawartych w projekcie autorstwa Samoobrony duza czesé
byta niezgodna ze $wiatowymi standardami obowigzujacymi w
bankowosci centralnej, z Konstytucja RP oraz z regulacjami Unii
Europejskiej. Do takich nalezata np. propozycja umozliwienia
odwotywania prezesa NBP i czlonkéw RPP przez Sejm w trakcie
kadencji, czy tez np. ustanowienia troski o wzrost gospodarczy
réwnorzednym celem dla NBP obok dbania o stabilnos¢ cen. Na
szczescie zostato to dostrzezone przez sejmowg Komisje
Ustawodawcza, ktéra uznata projekt nowelizacji ustawy o NBP
autorstwa Samoobrony za niedopuszczalny, zamykajac dalsze
procedowanie. Pytanie, czy oznacza to, Zze postowie stracg
zainteresowanie wprowadzaniem zmian w regulacjach dotyczacych
funkcjonowania banku centralnego, czy tez powrécg do nich w
zmodyfikowanej formie. Ws$réd propozycji Samoobrony, ktére nie
wydajg sie sprzeczne z prawem jest np. zmniejszenie liczby czionkow
RPP. Sam w sobie nie jest to pomyst zupetnie pozbawiony racji, ale
gdyby doszedt do skutku, niewatpliwie postawitby w nowym Swietle
dokonany wtasnie wybdér Stawomira Skrzypka na szefa NBP (jego rola
znacznie by wzrosta).
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Wyprzedaz na rynkach wschodzacych ostabia zlotego

= W ostatnich dniach 2006 roku zioty nieco sie ostabit, a na
poczatku tego roku polska waluta dalej tracita na wartosci
podazajac za ostabieniem na rynkach wschodzacych. Po
znaczacym umochieniu pod koniec ubiegtego roku inwestorzy
zagraniczni zaczeli realizowaé zyski w obliczu znaczacej
przeceny na rynkach surowcéw oraz korekt na rynkach akcji i
mozliwego zmniejszania globalnej pitynnodci w zwigzku z
zaciesnianiem polityki pienieznej w Japonii.

= Sgadzimy, ze obecnie najistotniejszym czynnikiem wptywajacym
na wartos$¢ ziotego jest nastawienie inwestoréw zagranicznych
wobec rynkéw wschodzacych. Jesli korekta na tych rynkach
przedituzy sie ztoty moze jeszcze straci¢ na wartosci. Negatywny
wpltyw mogg mie¢ ewentualne wypowiedzi nowego prezesa NBP.
Jednak w dtuzszym terminie bedzie wspierany przez solidne
fundamenty i powinien powrdéci¢é do mocniejszych pozioméw.

Obligacje na nieco mocniejszych poziomach, trwa korekta

= Obligacje umacniaty sie od potowy grudnia, cho¢ pod koniec
roku nastgpita spora korekta w zwigzku ze sporym ostabieniem
na rynkach bazowych. Poczatek tego roku to ponowne
umochienie zwigzane z publikacja obnizonych prognoz inflacji
przez resortu finanséw oraz danych o deficycie budzetowym.
Pdzniejsza wyprzedaz na rynkach wschodzacych negatywnie
wplyneta na polskie obligacji. Od publikacji poprzedniego raportu
krzywa sie wystromita (krétszy koniec jest nizej dzieki CPI).

= Jedli korekta na rynkach wschodzacych przedtuzy sie moze to
negatywnie wptyna¢ na polskie obligacje, podobnie jak ewentualne
niefortunne zachowania nowego prezesa NBP. Jastrzebie
wypowiedzi niektorych czionkow RPP moga réwniez by¢ w
pewnym stopniu wptywa¢ na wzrost rentownosci podobnie jak
dobre dane z rynku pracy. Krotki koniec krzywej beda wspieraty
dane inflacyjne.

Dolar wraca do task po lepszych danych z USA

= Od publikacji grudniowego raportu nastagpita korekta kursu
EURUSD, m.in. za sprawg lepszych danych z rynku pracy,
sprzedazy detalicznej z USA. Lekkie odreagowanie nastapito po
wysokim indeksie Ifo, jednak potem dolar ponownie sie umacniat,
dzieki dobrym danym z gospodarki amerykanskiej, m.in. z rynku
nieruchomosci oraz ISM z sektora przetworczego jak réwniez
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem.

= Podtrzymujemy scenariusz ostabienia dolara w dalszej czesci
roku z nieco nizszych pozioméw do Il kw., ze wzgledu na
ostabienie gospodarcze w USA. Po spodziewanych obnizkach
stop w USA pod koniec roku moze by¢ widoczne lekkie
umocnienie. Kluczowe bedg dane z USA giéwnie z sektora
przetwérczego i rynku nieruchomosci oraz sygnaty z EBC na
temat dalszych ruchéw stop.

Spore ostabienie na rynkach bazowych

= Rentownosci 10-letnich amerykarnskich obligacji wzrosty o ok. 17
pb od pofowy grudnia za sprawa lepszych danych z gospodarki
amerykanskiej (rynek pracy, ISM dla sekt. przetwdrczego oraz
czesciowo takze rynek nieruchomosci). Ceny Bundéw podazaty za
rynkiem amerykanskim i spadly w jeszcze wiekszym stopniu (ok.
30 pb wzrost rent. obligacji 10-letnich) po lepszych danych ze
strefy euro (Ifo). Spread miedzy 10-latkami spadt do 70 pb.

= Mimo nieco lepszych danych z gospodarki amerykanskiej Fed
sadzimy, ze ostabienie gospodarki amerykanskiej przybierze na
sile w |-ej potowie roku, co spowoduje ciecia stop do 4,5%. W
zwiazku z komunikatem EBC oraz danymi z krajéw strefy euro, ze
przy dobrych wynikach gospodarek krajow EU-12 stopy
procentowe wzrosng do 4,0% do potowy roku, a nawet do 4,25%
na koniec 2007 roku.
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md PLN Podai i taczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Suma
06.11.2006 800/800 800/800
20.11.2006 800/800 800 /800
razem listopad 1600/1600 1600/1600
04.12.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
18.12.2006 1000/1 000 1000/1 000
razem grudzien 2000/2000 2000/2000
08.01.2007 900/900 900 /900
22.01.2007 900 - 1100 900-1100
T T T T T razem styczen* 1800-2000 1800 -2 000
g T FTrgT T rgT T rgT o= * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
I bony skarbowe I obiigacie 2L obligacje 5L obligacie 10L
I obiigacje 20L pozostate obligacie - laczna sprzedaz ——prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen - - - - 10.01 DS1017 1800 1800 17.01  PS0412 1800 -2 800 -
luty 07.02 2L - - 14.02  10L WIBOR | 12L CPI - - 21.02 5L - -
marzec 07.03 2L 14.03 20L - - 21.03 5L - -
kwiecien 04.04 2L 11.04 10L - - 18.04 5L - -
maj - - - - 09.05 10L WIBOR | 12L CPI - - 16.05 5L - -
czerwiec 06.06 2L - - - - - 20.06 5L - -
lipiec 04.07 2L - 11.07 10L - - - - - -
sierpien 01.08 2L - 08.08 10L WIBOR | 12L CPI - - - -
wrzesien 05.09 2L 12.09 20L - - 19.09 5L - -
pazdziernik | 03.10 2L - 10.10 10L - - 17.10 5L - -
listopad 07.11 2L - 1411 7LWIBOR | 12L CPI - - 21.11 5L - -
grudzien 05.12 2L - - - 5L
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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W EMU spodziewane dalsze podwyzki

= W grudniu Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian na
poziomie  5,25%. Komunikat  podkreslat  spowolnienie
gospodarcze w USA zwtaszcza w kontekscie sytuacji na rynku
nieruchomosci. Protokét z grudniowego posiedzenia FOMC
podkreslit wieksze ryzyka dla wzrostu gospodarczego zaznaczajac
jednoczesnie, ze inflacja wcigz jest najistotniejszg kwestia.

= Na styczniowym posiedzeniu EBC pozostawit stope
procentowg na poziomie 3,5%. Komunikat EBC stwierdzit, ze
polityka monetarna jest wcigz akomodacyjna, cho¢ nie zawierat
spodziewanego sformulowania o zachowaniu ,wzmozonej
czujnosci” wobec inflacji. Komunikat stwierdzat, ze EBC bedzie
,dziatat w zdecydowany sposéb w odpowiednim czasie” aby
zapewni¢ stabilnos¢ cenowa. To przesuneto oczekiwania
podwyzki stop procentowych najwczesniej na marzec.

Dalszy spadek CPI

= Amerykanski CPI w listopadzie pozostat bez zmian w ujeciu
miesiecznym (+2,0% r/r) w poréwnaniu do spadku o 0,5%
m/m w pazdzierniku. Bazowy CPI takze nie zmienit sie w
ujeciu miesiecznym i spadt do 2,6% r/r z 2,7% r/r. PP| wzrost
w listopadzie az o 2%, co bylo spowodowane wzrostem cen
ciezarowek. Wskaznik 12-miesieczny PPl wyniost 0,9%.
Komponent dotyczace energii, benzyny i oleju grzewczego
wyniosty odpowiednio 6,1%, 17,9% i 7,7% m/m. Wskaznik
bazowy inflacji PPI wyniost 1,3% m/m i 1,8% r/r.

» Finalna inflacja HICP w strefie euro w listopadzie wyniosta
1,9% r/r i bytla powyzej konsensusu rynkowego, ktory
wskazywat na brak zmian z poziomu 1,8% r/r. Wskaznik
bazowy pozostat na poziomie 1.5%. Wstepne dane o HICP za
grudzien pokazujg brak zmian indeksu na poziomie 1,9%.

Zaskakujaco wysoki ISM

= Indeks ISM dla sektora przetwérczego w USA wzrost
zaskakujaco silnie do 51,4 z 49,5 (oczekiwania: 49,9). Indeks cen
ptaconych spadt do 47,5 z 53, 5, z kolei indeks nowych zamdwien
wzrést do 52,1 z 48,7. Wskaznik ISM dla sektora ustug w USA
spadt w grudniu do 57,1 z 58,9 w listopadzie. Indeks cen
ptaconych wzrést do 59,1 wobec 55,6 miesiac wczesniej,
natomiast indeks zatrudnienia wzrést do 53,3 z 51,6.

= PMI dla sektora przetwoérczego w strefie euro spadt do 56,5
najnizszego poziomu od sierpnia z 56,6. Indeks dla sektora
ustug spadt delikatnie z 57,6 do 57,2. Indeks oczekiwan
przedsiebiorstw wzrést do najwyzszego poziomu od ubiegtego
maja 65,3 z 64,1.

= Finalne dane o amerykanskim PKB za Ill kw. zostaly
zrewidowane w dot do 2,0% kw./kw. To bylo ponizej oczekiwan
na poziomie 2,2% kw./kw. Analitycy oczekiwali braku zmian w
poréwnaniu do poprzednich szacunkéw. Indeks cen bazowych
pozostat bez zmian na poziomie 2,2% kw./kw.

Lepsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu poza rolnictwem

= Raport ADP pokazat spadek miejsc pracy poza rolnictwem w
sektorze prywatnym w grudniu o 40 tys., podczas gdy rynek
prognozowat wzrost o 128 tys. wobec 158 tys. w poprzednim
miesigcu.

= W grudniu liczba nowych miejsc pracy utworzona w Stanach
Zjednoczonych poza sektorem rolniczym wyniosta 167 tys.
(wzrost o 178 tys. w sektorze ustug, spadek o 11 tys. w sektorze
wytworczym) wobec prognozowanych 100 tys., a wartosci za
poprzednie dwa miesigce zostaly zrewidowane w gére w sumie o
29 tys. (za listopad o 22 tys., a za pazdziernik o 7 tys.). Stopa
bezrobocia pozostata bez zmian na poziomie 4,5%. Srednie
godzinowe wynagrodzenie wzrosto o 0,5% m/m (najsilniej od
kwietnia 2006) i 4,2% r/r.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 stycznia 9 10 11 12
POL: Przetarg bonéw POL: Aukcja obligacji 10-letnich | EMU: Spotkanie ECB - decyzja POL: Podaz pienigdza (XII)
skarbowych USA: Zapasy hurtowe (XI) USA: Budzet federalny (XII) USA: Ceny w handlu
zagranicznym (XII)
USA: Sprzedaz detaliczna (XII)
15 16 17 18 19
POL: Wstepny CPI (XiI) POL: Pface brutto i zatrudnienie | POL: Aukcja obligacji 5-letnich | JP: Spotkanie BOJ — decyzja POL: Ceny produkcji (XII)
EMU: Produkcja (XII) EMU: Finalny HICP (XII) USA: CPI (XII) POL: Produkcja

przemystowa (XI)

POL: Bilans pfatniczy (XI)
GER: Indeks ZEW (1)

USA: PPI (XII)

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

USA: Produkcja przemystu (XII)

USAL Liczba rozpoczetych
inwestycji budowlanych (XII)
USA: Indeks Philadelphia Fed (1)

przemystowa (XII)
USA: Wstepny Michigan (1)

22 23 24 25 26
POL: Przetarg bonéw POL: Wskazniki koniunktury (I) | POL: Przetarg zamiany GER: Ifo indeks (1) EMU: Podaz pienigdza M3 (XII)
skarbowych JP: Protokét z posiedzenia BOJ USA: Sprzedaz doméw (XII) USA: Zaméwienia na dobra
POL: Inflacja bazowa (XIl) | USA: Indeks Richmond Fed dla trwate (XII)
sekt. ustug (1) USA: Sprzedaz nowych doméw
(X1
29 30 31 1 lutego 2
POL: Sprzedaz detaliczna | POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - decyzja | EMU: PMI sektor przetworczy (I) | EMU: PPI (XII)
(Xn) EMU: Wskaznik nastrojow (1) USA: Bazowy PCE (XII) USA: Zatrudnienie poza
POL: Bezrobocie (XIi) EMU: Wstepny HICP (1) USA: ISM sektor przetworczy (I) | rolnictwem (1)

USA: Raport ADP (1)

USA: Wstepny PKB (IV kw.)
USA: Bazowy PCE (IV kw.)
USA: Spotkanie Fed - decyzja

USA: Bezrobocie (1)

USA: Zaméwienia w przemysle
(X1

USA: Finalny Michigan (1)

5

POL: Przetarg bonow
skarbowych

EMU: PMI sektor ustug (I)
USA: ISM sektor ustug (I)

6
EMU: Sprzedaz detaliczna (XII)

7

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
USA: Jednostkowe koszty pracy i
produktywnos¢ pracy (IV kw.)

8
EMU: Spotkanie EBC - dezycja
USA: Zapasy hurtowe (XII)

9

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

[ [ I \Y v vIi.oviovin X X XIxu

Posiedzenic RPP 3031 27-28 2728 2425 2930 2627 2425 2829 2526 30-31 2728 1819
PKB* - - 2 : 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 15 15 140 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 22 230 23 23 22 23 23 24 22 23 21

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

19 19 19
19 19 19
29 - -
16 15 15
29 - -

2 - 30
16° 12 14
12 14 14

5 7 7
23 22 22

20 21 20
20 21 20

18 17 19

19 20 19
19 20 19

17 16 15

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

13 - -
13 - -

6 - -
23 23 22

23 23 24

18 20 19
18 20 19

16 16 15

23 23 21

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ° dane za styczer 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 2007

gru05 sty06 Iut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07
Produkcja przemystowa % rir 96 98 102 164 57 191 122 143 126 116 148 117 64 10,1
Sprzedaz detaliczna © % rlr 63 86 102 101 132 137 107 110 115 145 133 136 142 138
Stopa bezrobocia % 176 180 180 178 172 165 160 157 155 152 149 148 149 153
Place brutto b © % rlr 15 36 48 54 40 52 45 56 53 51 47 31 59 62
Zatrudnienie ® % rlr 26 26 24 27 28 30 31 33 35 35 36 38 38 39
Eksport (w euro) ¢ % rlr 25 27 192 282 98 325 169 194 218 166 240 187 189 16,0
Import (w euro) ¢ % rlr 186 237 220 239 101 299 172 236 237 192 278 178 195 191
Bilans handlowy ¢ mnEUR | 425 6 229 130 108 439  -103 450 518  -356  -269 300  -550  -203
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 530 -211 839 356  -507 374  -300 -387 668 143  -482 380  -590  -308
Rachunek biezacy ¢ % PKB 47 46 18 49 21 49 20 20 21 19 19 49 19 -9
Deficyt budzetowy mdPLN | 286 07 67 90 100 -146 77 156 145 -145 166 -185 255  -15
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 1000 23 219 294 328 478 578 511 475 474 544 607 835 50
Inflacia (CPI) % rlr 07 06 07 04 07 09 08 11 16 16 12 14 17 20
Ceny produkcji (PPI) % rlr 02 03 07 09 17 23 30 35 33 36 32 26 30 30
Podaz pieniadza (M3) % rlr 105 104 17 98 96 101 119 130 129 130 123 144 141 148
Depozyty % rlr 94 102 108 91 86 89 114 123 120 116 114 131 131 132
Kredyty % rlr 18 123 135 136 122 124 160 167 180 192 195 207 223 232
USD/PLN PLN 325 316 318 323 320 305 317 315 305 312 309 297 28 298
EUR/PLN PLN 385 382 379 388 392 390 402 400 390 397 390 382 381 387
Stopa interwencyjna @ % 450 450 425 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 4,00
Stopa lombardowa 2 % 600 600 575 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550
WIBOR 3M % 462 449 426 412 414 415 417 419 419 421 422 420 420 420
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 438 422 397 387 395 402 420 430 435 444 435 429 420 420
Rentowno$¢ obligacji 2L % 464 440 420 410 428 444 AT5 495 485 487 484 465 454 450
Rentownos¢ obligacji 5L % 504 482 460 459 480 500 533 537 541 531 524 501 491 495
Rentowno$¢ obligacji 10L % 514 494 478 478 502 52 554 555 561 548 539 518 510 520

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 Styczen 2007

2004 2005 2006 2007 Ikw.06 Ilkw.06 Illkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Il kw.07 IV kw.07
PKB mid PLN 923,2 980,7 10457 11247 240,9 2517 258,6 2945 259,5 2722 276,8 316,2
PKB % rir 53 35 57 53 52 55 58 6,1 53 57 5,0 49
Popyt krajowy % rir 59 24 5,6 59 4.8 4.8 6,1 6,5 58 6,5 5,6 5,6
Spozycie indywidualne % rir 4,0 1,9 53 5,1 52 49 55 55 5,6 51 5,0 48
“tm":gy brutto na Srodki % lr 6,3 65 145 125 77 148 198 140 180 140 120 100
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 11,9 8,2 12,4 12,1 12,3 11,0 8,4 9,5 7.8 7,2
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 12,0 12,4 9,0 11,8 13,8 13,4 14,4 14,0 11,4 9,7
Stopa bezrobocia 2 % 19,1 17,6 14,9 13,0 17,8 16,0 15,2 14,9 15,4 13,7 13,0 13,0
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 3,7 ) 43 39 41 3,1 3,7 4,0 43 38
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 32 36 26 30 34 37 39 37 35 3,2
Eksport (w euro) b % rlr 22,3 17,8 20,6 14,8 23,3 19,5 19,3 20,5 16,0 15,5 14,5 13,5
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 21,5 16,6 23,3 19,0 22,2 21,6 17,8 17,5 15,5 16,0
Bilans handlowy b min EUR 4552 2242 3439 5724 -352 646 1322 -1119 806 1212 1759 1947
Rachunek biezacy min EUR -8670  -4130  -5021 6086 -1396  -1266 907 1452  -1545 1527 1039 -1975
Rachunek biezacy b % PKB 4,3 1,7 -1,9 2,1 -1,9 2,0 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 2,0 2,1
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 255 -30,0 9,0 17,7 -14,5 -25,5 -11,1 -18,0 21,0 -30,0
Deficyt budzetowy % PKB 4.5 -2,9 -2,4 -2,7 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,1 22 0,6 038 14 14 22 22 1,9 24
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 1,7 2,5 0,4 08 1,6 1,7 25 24 1,9 25
Ceny produkgji (PPI) % rir 7,0 0,7 26 25 09 30 36 3,0 32 22 1,8 28
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 8,7 10,5 14,1 10,7 98 11,9 13,0 14,1 14,4 13,7 13,2 1,1
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 13,1 10,7 9,1 14 11,6 13,1 12,9 12,4 12,0 11,8
Naleznosci 2 % rlr 29 11,8 22,3 15,5 13,6 16,0 19,2 22,3 22,6 214 20,2 19,2
USD/PLN PLN 3,65 3,23 3,10 2,95 3,19 3,14 3,10 2,98 2,96 2,93 2,96 2,94
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,90 3,86 3,83 3,95 3,96 3,85 3,87 3,89 3,88 3,80
Stopa interwencyjna % 6,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 8,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,30 4,29 4,15 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 6,50 4,92 4,18 4,30 4,02 4,06 4,37 4,28 4,30 4,30 4,30 4,30
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,57 4,73 4,23 4,49 4,89 4,67 4,75 4,70 4,60 4,85
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,03 5,14 4,67 5,04 5,36 5,05 5,15 5,10 5,00 5,30
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,22 5,34 4,83 527 5,55 522 5,35 5,30 5,20 5,50

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 11.01.2007 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



