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Makroekonomia
Wysoki wzrost PKB w 2006 r.

Wysoki wzrost PKB w IV
kw. moZliwy dzieki
inwestycjom (od strony
popytu) i budownictwu
(od strony podazy)

Oczekujemy, Ze
wiekszosc RPP nadal
bedzie podkreslac
zdrowq strukture
wzrostu gospodarczego

MF podniosto prognozy
wzrostu PKB w 2007 r. z
5,1% do 5,4%

GUS wstepnie oszacowal wzrost PKB w 2006 roku na poziomie 5,8%, co jest
wynikiem zgodnym z nasza prognoza. Konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie
5,7%. Nalezy zauwazy¢, ze w IV kw. nastgpito dalsze wystromienie Sciezki wzrostu PKB.
Dane roczne pozwalajq oszacowac stope wzrostu PKB w IV kw. 2006 na poziomie
6,6% r/r (konsensus 6,2% r/r) wobec 5,8% zanotowanych w III kw. 2006. Na zwiekszenie
dynamiki PKB w IV kw. wplynety przede wszystkim inwestycje, ktorych udziat w PKB jest w
IV kw. najwyzszy, patrzac od strony popytowej (wzrost inwestycji w 2006 roku wyniost
16,7%; szacujemy, ze roczna dynamika w IV kw. wyniosta 19,3%) i budownictwo po stronie
podazowej (wzrost wartosci dodanej w budownictwie szacujemy w IV kw. na ok. 19,2% r/r).
Dynamika konsumpcji indywidualnej utrzymata sie w IV kw. 2006 na poziomie zblizonym do
IIT kw. i wyniosta okoto 5,4% (5,2% w catym 2006). Oznacza to, ze struktura wzrostu PKB
jest nadal bardzo korzystna dla perspektyw inflacji. Inwestycje, stanowigce w 2006 20,1%
PKB bedg przyczyniac sie do zwiekszenia potencjatu polskiej gospodarki. Z kolei dynamika
konsumpcji, cho¢ wysoka, nie powinna by¢ odczytana jako zapowiedz
konsumpcyjnego boomu i wzrostu presji inflacyjnej.

Warto$¢ dodana w 2006 roku wzrosta o 5,8%, w tym w przemysle zanotowano wzrost
wartosci dodanej na poziomie 7,7% (okoto 7,8% r/r w IV kw.), w ustugach rynkowych
wzrost ten wynidst 5,0% (5,9% w IV kw.) i 14,6% w budownictwie.

W naszej ocenie dane o PKB za III kw. nie zmieniajg obrazu gospodarki w oczach RPP.
Wiekszo$¢ cztonkdw RPP nadal bedzie podkreslaé zdrowq strukture wzrostu gospodarczego,
oraz akcentowac zwiekszenie potencjatu produkcyjnego, co w Srednim okresie skutkowac
bedzie zmniejszeniem presji na wzrost cen. Podtrzymujemy poglad, ze w 2007 roku moze
nie doj$¢ do zmiany poziomu stdp procentowych.

Po publikacji GUS swoje prognozy wzrostu PKB na rok 2007 podniosto MF — z 5,1% do 5,4%
r/r. Resort spodziewa sie, ze popyt krajowy w tym roku bedzie rost szybciej niz PKB i
kontrybucja eksportu netto bedzie juz ujemna (w ub. r. byla neutralna). Wiceminister K.
Zajdel-Kurowska oczekuje, ze motorem wzrostu beda nadal dynamicznie rosnace
inwestycje — wraz z naplywem funduszy unijnych (na ten rok spodziewane jest netto
ok. 4 mld EUR wobec 2,5 mld w roku ubiegtym), przy czym spodziewa sie ona, ze wysoka
dynamika inwestycji bedzie zaobserwowana ponownie w I kw.. , W ubiegtym roku mielismy
niskie inwestycjie ze wzgledu na niekorzystne warunki atmosferyczne, teraz jest inaczej”.
Zgadzamy sie z wiceminister, ze wysokie tempo wzrostu gospodarczego oraz popytu
krajowego zostanie utrzymane réwniez w tym roku, jednak sadzimy, ze réwniez w tym roku
warunki pogodowe beda niekorzystnie wptywaty na produkcje budowlang i inwestycje w I
kw. (przy czym ze wzgledu na sezonowo niski udziat tych kategorii w wartosci dodanej i PKB
w I kw., wptyw tych nizszych dynamik na faczny wzrost PKB w tym okresie bedzie
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ograniczony, a wzrost PKB powinien w I kw. ponownie przekroczy¢ 6%).

Pierwszy dzien posiedzenia RPP

Oczekujemy
pozostawienia stop na
niezmienionym poziomie

Dzi§ pierwszy dzien posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Przypomnijmy, ze bedzie to
pierwsze posiedzenie decyzyjne z nowym prezesem. Rada wraz z decyzja o stopach
Rada zaprezentuje najnowsza projekcje inflacji, ktéra w srednim okresie nie
bedzie prawdopodobnie zasadniczo odbiega¢ od pazdziernikowej (do 2009 roku
wydtuzony zostanie natomiast okres objety projekcja). Decyzja zostanie przedstawiona w
$rode. Niemal wszyscy uczestnicy rynku oczekujg utrzymania stdp procentowych na
dotychczasowym poziomie. Kluczowy dla ksztattowania sie oczekiwan na przyszte miesigce
bedzie wydzwiek komunikatu (i kwestia utrzymania w nim grudniowego stwierdzenia
...utrzymanie inflacjii blisko celu inflacyjnego 2,5% w srednim okresie moze wymagac
zaciesnienia polityki pienieznej.”) oraz konferencja z udziatem nowego prezesa NBP.
Naszym zdaniem prezes Stawomir Skrzypek moze by¢ bardzo powsciagliwy w
swych wypowiedziach a komunikat po posiedzeniu (pomimo dobrych danych
biezacych) moze pozostac jastrzebi.

Bedzie interwencyjny skup zywca wieprzowego

Srodki na skup
interwencyjny majg
pochodzic z przesunie¢
budzetowych, wzrost
cen wieprzowiny moze
podniesc CPI o 0,1-0,2
Pkt proc.

Premier J. Kaczynski poinformowat, ze rzad zgodzit sie na interwencyjny skup wieprzowiny,
czego wczesniej domagata sie Samoobrona. Oficjalnie, skupiony zywiec zwiekszy tzw. zapasy
rotacyjne. Planowana wielkos¢ skupu to okoto 70-80 tys. ton, pienigdze na ten cel (200-300
min zt) beda przesuniete w ramach juz uchwalonego budzetu. Skup, zgodnie z zatozonym
celem, prawdopodobnie przyczyni sie do wzrostu cen zywca wieprzowego. Udziat surowego
miesa wieprzowego i jego przetworéw to okoto 2-3% koszyka CPI. Cho¢ obserwowany w
ostatnich miesigcach spadek cen skupu zywca miat niewielki wptyw na ceny migsa w detalu
(istnieje niewatpliwie sztywnos¢ jesli chodzi o obnizanie cen detalicznych), wzrost cen zywca
moze poskutkowaé szybszymi dostosowaniami cen detalicznych. Skumulowany wptyw na
wskaznik inflacji nie powinien jednak przekroczy¢ 0,1-0,2 pkt proc.

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898 2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,2965 EUR/IPY 157,90 EUR/PLN 3,9300 USD/PLN 3,0325 (-18,7% wzg. koszyka).
Informacgia o spadku sprzedaZy detalicznej w Japonii (0,3%) przyczynita sfe do obnizenia
oczekiwan wzg. (podwyzki stop) BoJ. Zachecita ona rowniez inwestorow do ponownej
wyprzedazy jena, kurs USD/JIPY zwyzZzkowat do poziomu 122,19.. jednakZe ostabienie jena
okazato sie krotkotrwate - zlecenia eksporterow oraz obrona barier opcyjnych (122,25
USD/JPY) pozwolita jenowi odzyskac teren (121,80-90 USD/JPY). Jastrzebie w tonie
komentarze Tricheta (ECB) wsparty euro - poziomy wsparcia 1,2895/1,2860 EUR/USD
pozostaly niezagrozone; wobec braku nowych impulsow (danych) przez wiekszga czesc sesji
kurs euro utrzymywat sie w pasmie 1,2900-30. Odreagowanie wyprzedaZy ztotego z
ubiegtego tygodnia przyniosto spadek kursu EUR/PLN (3,9120) oraz USD/PLN (3,0250) w
goazinach porannych. Przefamanie wsparcia 3,9145 EUR/PLN okazafo sie krotkotrwate,
negatywny sentyment wobec rynkow wschodzacych zadecydowat o stopniowym ostabieniu
zfotego (oraz pozostafych walut regionu CE4) w trakcie sesji; obawy dot. moZliwego
zaostrzenia tonu komunikatu Fed oraz niepewnosc wzg. przysztej polityki RPP przyczynity sie
rowniez do pogorszenia nastrojow na rynku dfugu. Informacja o wzroscie PKB (5,8% za
2006r.) nie wplyneta znaczgco na notowania ztotego, w drugiej pofowie dnia kurs EUR/PLN
zwyzkowat do poziomu 3,9380 (USD/PLN 3,0450). Wolumen transakcji pozostawat
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umiarkowany, pod koniec sesji kurs EUR/PLN ustabilizowat sie ok. poziomu 3,9350.
Powstrzymanie trendu wzrostowego dolara ok. 1,2900 EUR/USD zachecito inwestoréw do
realizacji zyskow na krotkich pozycjach w euro, przetamanie podczas sesji nowojorskiej
oporu 1,2940/50 uruchomito zlecenia stop-loss (1,2970) oddalajac tym samym perspektywe
dalszego umocnienia dolara przed wynikiem posiedzenia Fed. Polowanie na zlecenia stop-
loss powyzej 1,2990 EUR/USD wydaje sie w tej sytuacji prawdopodobne (test pozioméw
oporu 1,3000/1,3015), kluczowym poziomem oporu w krétkim terminie pozostaje 1,3050.
Nie ulegly zmianie (negatywne) nastroje na rynkach wschodzacych, konsolidacja EUR/PLN w
pasmie 3,92-3,94 zwieksza ryzyko przetamania oporu 3,94/3,95 w trakcie tygodnia

(zadecyduje reakcja rynku na komunikaty RPP, Fed).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie oporu 1,2950 neguje bezposrednig kontynuacje
trendu wzrostowego dolara, pogtebienie korekty oznacza test
poziomoéw oporu 1,3000/1,3015 (ewent. 1,3050).

1,2940/50 1,3050
1,2925  1,3015
1,2895 11,2990
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobna  konsolidacja powyzej pozioméw wsparcia

SPOT 3.9266 3.9314
ATM BID ASK
1W 650 7.50
1M 650 7.50
2M 650 7.50
3M 650 7.50
6M 6.75 745
1Y 6.85 7.55

DELTA =25
1™ 1Y
RR 130 1.40
Fly 030 0.40

B UsoPiN |

SPOT 3.0302 3.0331
ATM BID ASK
1W 850 9.50
1M 850 9.50
2M 860 9.60
3M 860 9.60
6M 885 9.55
1Y 895 9.65

DELTA =25
™ 1Y
RR 120 1.30
Fly 040 045

wsparcie opor

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 445 453
2Y 471  4.81
3Y 481 491
4Y 490 5.00
5Y 497 5.07
6Y 5.02 512
Y 5.06 5.16
8Y 5.08 5.18
9y 510 5.20
10y 511 521

3,92/3,9150 EUR/PLN przed ponowng probg przetamania 3,9200 3,9650
pozioméw oporu 3,9425 (3,9500). 3,9050  3,9500
3,8900 3,9425
Hourly QEURPLN= 11:00 AM 24-Jan-07 - 1:00 PM 30-Jan-07 (GMT)
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depo BID ASK

4.5 4 r 0.45

ON 250 280 M Lo4

MM 3.96 4.11 ' | 0.35
4.60 - 431 |

3M 4.05 4.20 03

4.2 | 0.25
411 | 02
| 0.15

FRA BID ASK

1x2 4.10 415 4.30 4
. 4 N~~~ —  —

1x4 420 4.25 ] Lo

3x6 429 435 391 L 0.05

6x9 449 454 4.00 - 38 0
WIBOR  1x4 3x6 6x9  9x12 & & & & Q Q

9x12 463 4.68 e x X X x {9{2& R S

—spread 1Y vs 3M

WIBOR 1Y —— WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 30 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Wsk. zaufania konsumentow styczen - 112,5 109,0
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W' YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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