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Makroekonomia

Dane o PKB za IV kw. w zgodzie z wcze$niejszymi szacunkami

Dane o PKB w IV kw. sgq
zgodne z szacunkami na
podstawie wzrostu
caftorocznego

Struktura wzrostu w IV
kw. Korzystna dla
perspektyw inflacyjnych

Wedtug danych GUS PKB w IV kw. 2006 roku wzrdst o 6,4% r/r wobec 5,8%
zanotowanych w III kw. 2006. Dane o PKB nie powinny zaskakiwac, gdyz miesigc temu GUS
opublikowat wstepne szacunki PKB za caty rok 2006 i przyrosty kwartalne mozna byto
uzyskac poprzez przeksztatcenia algebraiczne. Wczesniejsze szacunki roczne, czyli wzrost
PKB 0 5,8% w poréwnaniu z rokiem 2005, podtrzymane zostaty réwniez w dniu dzisiejszym.
Po usunieciu wplywu czynnikow sezonowych kwartalna dynamika PKB wzrosta w
IV kw. 2006 do 1,9% z zanotowanych w III kw. 1,8% i 1,4% zanotowanych w II
kw., co oznacza dalsze wystromienie Sciezki wzrostu gospodarczego.

Warto$¢ dodana brutto w gospodarce narodowej w IV kwartale 2006 r. wzrosta 0 6,6 %. W
przemysle wartos¢ dodana brutto wzrosta o 7,8 %. Na zwiekszenie dynamiki PKB w IV
kw. wplynely jednak przede wszystkim budownictwo od strony podazowej
(wzrost wartosci dodanej w budownictwie oszacowano na w. 19,3% r/r) i inwestycje po
stronie popytowej, ktorych udziat w PKB jest w IV kw. najwyzszy (roczna dynamika
inwestycji w IV kw. wyniosta 19,3%). Dynamika konsumpgji indywidualnej utrzymata sie w
IV kw. 2006 na poziomie nieco nizszym niz w III kw. i wyniosta 5,2%. Oznacza to, ze w IV
kw. struktura wzrostu PKB byla bardzo korzystna dla perspektyw inflacji. Inwestycje,
stanowigce w IV kw. 2006 29,3% PKB bedq przyczynia¢ sie do zwiekszenia potencjatu
polskiej gospodarki.

Oceniamy, ze w I kw. 2007 nastepowal bedzie dalsze wystramianie $ciezki
wzrostu PKB, nasza prognoza to 7,2% r/r. Struktura wzrostu gospodarczego zmieni sie
tylko nieznacznie. Nastgpi wprawdzie podwyzszenie dynamiki konsumpcji, ale wysoki wzrost
inwestycji nadal bedzie czynnikiem determinujagcym umiarkowany wplyw wzrostu
gospodarczego na presje inflacyjna.

W naszej ocenie historyczne juz dane o PKB za IV kw. 2006 nie zmieniajg obrazu gospodarki
w oczach RPP. Wiekszo$¢ cztonkéw RPP nadal bedzie podkresla¢ zdrowg strukture wzrostu
gospodarczego, oraz akcentowaé zwiekszenie potencjatu produkcyjnego. Podtrzymujemy
poglad, ze w 2007 roku moze nie doj$¢ do zmiany poziomu stdp procentowych.

Cztonkowie RPP o wzroscie PKB

Dane o PKB byly okazjq do prezentacji swoich pogladéw dla 2 cztonkéw RPP — M.
Pietrewicza i M. Nogi, przy czym obie wypowiedzi mozna uznac za zgodne z wczesniejszymi
oczekiwaniami. Prof. M. Pietrewicz zwrdcit uwage na to, ze struktura wzrostu w IV
kw. byla znana po publikacji danych o calym ubiegtym roku i zostata juz przez RPP
uwzgledniona podczas ostatniego posiedzenia. Jego zdaniem nadal utrzymuje sie wysokie
potencjalne tempo wzrostu PKB, co ogranicza presje inflacyjna. Prof. M. Noga natomiast
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sadzi, ze tak wysokie tempo wzrostu musi w pewnym momencie zaczac
generowac znaczniejsza presje inflacyjna a Rada juz teraz powinna zdecydowac sie na
podwyzki stop.

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3145, EUR/PLN 3,9235 USD/PLN 2,9832 (-

SV YLl 18,2% wzg. koszyka).
3,8995 | 2,9650

Kontynuacja aprecjacji jena powodowana reakcja na zapowied? Chicago Mercantile
Exchange o zwiekszeniu minimalnego depozytu wymaganego do zajmowania pozycji w
futuresach na jena (ze wzgledu na duza wolatylnosc japoriskiej waluty). Odwracanie tzw.
carry trades i skokowe umocnienie jena (osiggniecie trzymiesiecznego minimum wobec
dolara na poziomie 115,40) spowodowato, Ze wielu inwestorow redukowato pozycie we
wszelkiego rodzaju ryzykownych aktywach. Jednym z (niespodziewanych) efektow byt
poniedziatkowy spadek indeksu Nikkei o ponad 3%.

Na EUR/USD obserwowalismy natomiast kontynuacje korekty po obserwowanym w
poprzednim tygodniu ostabieniu dolara (czes¢ ruchu na EUR/USD da sie wyttumaczyc
lepszym ISM z czwartku).

Ztoty pod wptywem rynkéw globalnych, danych z gietd i rosnacej awersji do ryzyka. Czynniki
te spowodowaty, ze w pigtek ztoty ostabit sie najpierw do 3,906, by spas¢ do 3,923 dzis
rano (wobec oczekiwanego stabego otwarcia gietd europejskich). Ostabienie to moze okazac
sie kilkudniowe; jak na razie nie obserwujemy masowego wychodzenia inwestoréw z dtugich
pozycji w ztotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wytamanie sie z fazy konsolidacji wymaga przetamania poziomu

wsparcia 1,3116 (bardziej prawdopodobne) lub p. oporu 1,3175. 1,3160 1,3175
1,3100 1,3214
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Trwate przetamanie wiasnie ustalonego oporu 3,9275 oznacza
SPOT 39225 39254 kontynuacje deprecjacji zlotego. Najbardziej prawdopodobne _3:8977  3,9275
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 5 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 Indeks PMI dla ustug luty - 57,7 57,9
USA 16:00 Indeks PMI dla ustug luty - 57,2 59,0
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOST
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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCJA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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