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Dzisiaj dane o produkgcji i PPI 20 listopada 2006

W piatek ztoty nieco sie ostabit a kurs EURPLN powrécit powyzej poziomu 3,80 po wypowiedzi potencjalnej
kandydatki na fotel prezesa NBP Urszuli Grzelonskiej, ze zloty jest przewartosciowany o 10-15%. Jednak
réwnoczesnie zasugerowala ona, ze polityka nieinterweniowania na rynku walutowym powinna zosta¢
utrzymana. Jesli chodzi o strefe euro, Grzelonska powiedziata, ze byloby to korzystne dla gospodarki, ale ma
watpliwosci, czy uda sie spelni¢c wymagane kryteria do roku 2009, poniewaz cele fiskalne rzadu nie sg zbyt
ambitne. Jesli chodzi o biezaca polityke pieniezna, kandydatka na prezesa NBP powiedziata, ze nie ma potrzeby
podwyzszania stop juz teraz i jest wystarczajaco duzo czasu na przeanalizowanie sytuacji. Wspiera to nasza
opinie, ze nie nalezy spodziewa¢ sie szybkich podwyzek.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Po serii waznych danych makroekonomicznych opublikowanych w minionym
tygodniu, w tym tygodniu otrzymamy kolejne wazne informacje o gospodarce.
W sumie spodziewamy sie, ze powinny one potwierdzi¢ oczekiwania na
szybki wzrost PKB w |V kwartale przy ciagle ograniczonej presiji inflacyjnej.

W tym tygodniu kolejna porcja
danych makroekonomicznych

Tydzien zacznie sie od publikacji danych o produkcji przemystowej oraz PPI
dzi$ o 14:00. Wedtug naszych prognoz produkcja przemystowa zwiekszyta
sie w pazdzierniku o 17% r/r, co jest najlepsza prognoza na rynku
(konsensus wynosi 13,6%) i bytoby drugim najlepszym wynikiem w tym roku.
Bytby znacznie lepszy niz wzrost o 11,7% r/r zanotowany we wrzesniu, ale
wyjasnia to rézne dziatanie w ostatnich dwéch miesigcach efektu liczby dni
roboczych (negatywne we wrzesniu i pozytywne w pazdzierniku). Dlatego
silne przyspieszenie dynamiki produkcji bytoby w rzeczywistosci utrzymaniem
tendencji obserwowanej w ostatnich miesigcach. Wzrost produkcji
budowlano-montazowej moze sie okazal jeszcze wyzszy niz przemystowej
(spodziewamy sie poziomu powyzej 20% r/r), odzwierciedlajac bardzo dobrg
koniunkture w tym sektorze, silne ozywienie aktywnosci inwestycyjnej oraz
dobre warunki pogodowe. Jesli nasza prognoza sie sprawdzi, to bytoby to
negatywne dla rynku stopy procentowej, poniewaz uczestnicy rynku mogliby
sie zaczg¢ bardziej obawia¢ o potencjalne skutki inflacyjne bardzo silnej
aktywnos$ci gospodarczej. Naszym zdaniem te obawy nie powinny byc¢ jednak

Dzis$ dane o produkcji i PPI;
przewidujemy silny wzrost produkcji

...I nieznaczne spowolnienie PPI . L . . . . .
zbyt mocne, poniewaz srednioterminowe perspektywy inflacji pozostajg wg

nas korzystne mimo przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Powinno to
znalez¢ odzwierciedlenie w danych o cenach produkcji. Prognozujemy, ze
pokazg one spadek inflacji PPl w pazdzierniku do 3,5% r/r (co jest zgodne z
konsensusem rynkowym), co wynika ze spadku cen paliw przy braku istotnej
presji na ceny z innych zrédet.

Kolejnym pozytywnym sygnatem dla perspektyw inflacji powinna by¢
publikacja miar inflacji bazowej, ktéra nastapi w czwartek. Wedtug naszych
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W czwartek miary inflacji bazowej

W piatek dane o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu

Relatywnie mato obfity kalendarz
wydarzen za granica

Kandydatka na prezesa NBP sadzi, ze
zfoty jest za silny o 10-15%

Codziennik - przeglad wydarzen

szacunkow, inflacja netto zmniejszyta sie w pazdzierniku do 1,3% r/r z 1,4%
rir we wrzesniu, co potwierdza, ze fundamentalna presja na ceny nadal
pozostaje mocno ograniczona. Inne miary inflacji bazowej rowniez powinny
utrzymac sie na bardzo niskich poziomach.

Na koniec  tygodnia otrzymamy kolejng  porcje informacji
makroekonomicznych przy okazji comiesiecznej konferencji prasowej
Gtéwnego Urzedu Statystycznego nt. sytuacji spoteczno-gospodarczej kraju.
Prognozujemy, ze wzrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku pozostat dosé
silny i wyniést 13,1% r/r. Konsensus rynkowy jest bardziej optymistyczny i
wskazuje na 14,8% r/r, a wiec delikatne przyspieszenie z 14,5% we
wrzes$niu. Oba wyniki oznaczatyby silny wzrost popytu konsumpcyjnego na
poczatku IV kwartatu roku. W taki optymistyczny obraz gospodarki dobrze
wpiszg sie dane o kolejnym spadku bezrobocia. Wedtug naszych
przewidywan, zgodnych z zapowiedziami resortu pracy, stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie na koniec pazdziernika ponizej 15%.

Na rynkach miedzynarodowych ten tydzien powinien by¢é znacznie
spokojniejszy od minionego w zwigzku z niewielkg liczbg publikacji istotnych
danych oraz dniem wolnym w USA z okazji Swieta Dziekczynienia. Jesli
chodzi o dane ze Stanéw Zjednoczonych, oczekuje sie, ze finalny indeks
nastrojow konsumentéw Michigan za listopad moze wzrosng¢é w bardzo
niewielkim stopniu. Rynki skupig rowniez uwage na komentarzach
przedstawiciela Fed Lackera, ktory na ostatnim posiedzeniu Fed gtosowat za
podwyzka o 0,25%. W strefie euro zaplanowane sg publikacje kilku
wskaznikéw koniunktury (w tym niemieckiego indeksu Ifo), ktére powinny
dostarczyé¢ informacji na temat poziomu aktywnosci gospodarczej w IV kw. W
tym tygodniu nastgpi rowniez publikacja danych o PKB za Ill kw. w strefie
euro. Wstepne dane inflacyjne w Niemczech za listopad powinny dostarczy¢
dowoddéw, ze ostatnie spadki wskaznika HICP w strefie euro okazg sie
tymczasowe przy oczekiwaniach wzrostu rocznej inflacji do 1,5% z 1,1%.
Niemieckie dane o sprzedazy detalicznej réwniez moga by¢ istotne,
wskazujgc na wzrost wydatkow przed przyszioroczng podwyzka podatku
VAT.

Konkluzja: Ostatni zestaw danych gospodarczych przed posiedzeniem RPP
powinien potwierdzié¢ silny wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale bez
wiekszych zagrozen dla celu inflacyjnego.

Gorgce wydarzenia

Ztoty przewartosciowany wg kandydatki na prezesa NBP

Prawdopodobna kandydatka na stanowisko prezesa NBP Urszula
Grzelonska powiedziata w wywiadzie dla agencji Reuters, ze zioty jest
przewartosciowany o 10-15%, co nadmiernie wspiera import i szkodzi
eksporterom. Jednak jej zdaniem bytoby zbyt ryzykowne powstrzymywanie
tej tendencji. Sugeruje to, ze Grzelonska nie jest zwolenniczka interwenc;ji
walutowych i zapewne jako prezes NBP utrzymataby polityke
nieinterweniowania na rynku walutowym.
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Uwaza ona, ze wejscie do strefy euro
bytoby korzystne, ale watpi, czy do
2009 r. uda sie spetni¢ kryteria

Grzelonska nie widzi potrzeby
nagfych podwyzek stop

Codziennik - przeglad wydarzen

Jesli chodzi o przystapienie do strefy euro, w przeciwienstwie do swoich
wczesniejszych wypowiedzi, Grzelonska stwierdzita w piatek, ze korzysci z
tej operacji sg oczywiste i zalecata ustalenie docelowej daty wprowadzenia
euro. Niemniej jednak jej zdaniem jest watpliwe czy Polsce uda sie spetic
kryteria konwergencji do roku 2009, szczegdlnie jesli nastapi spowolnienie
wzrostu gospodarczego, ale nawet przy szybkim wzroscie PKB bedzie to
bardzo trudne, poniewaz kotwica deficytu budzetowego 30 mid zt nie jest
wystarczajgca. Dlatego zdaniem Grzelonskiej spetnienie wymaganych
kryteriéw jest bardziej prawdopodobne w roku 2011 czy tez 2012.

Jesli chodzi o biezaca polityke pieniezna, Grzelohska uwaza, ze nie ma
obecnie potrzeby podnoszenia stop procentowych, a bank centralny powinien
uwaznie przeanalizowa¢ dane za | kwartat 2007. Tym samym kandydatka na
szefa NBP zasugerowata, ze dotaczy ona do wiekszosci cztonkéw Rady,
ktérzy nie spieszg sie z zaciesSnianiem polityki pienieznej pomimo naciskéw
ze strony tzw. ,jastrzebi” (np. obecny szef NBP Leszek Balcerowicz w sobote
i cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner w pigtek wezwali po raz kolejny
do dziatan wyprzedzajacych). Grzelonska powiedziata, ze polityka pieniezna
ogolnie powinna by¢ ostrozna i unika¢ gwaltownych ruchow, ktére
rozregulowatyby gospodarke. Jednoczesnie podkreslita, ze wyzsza inflacja
nie moze by¢ tolerowana, a cel inflacyjny nie jest zbyt niski.

Poniewaz rynek spekuluje, ze Grzelonska moze nie zosta¢ jednak
ostatecznie wybrana przez prezydenta na kandydata na szefa NBP i moga
sie pojawic inne nazwiska, podpowiedziata ona, ze ostateczne rozmowy o jej
kandydaturze odbedaq sie na poczatku grudnia.

Konkluzja: Wypowiedzi Grzeloriskiej o przewarto$ciowaniu zlotego osfabity
krajowa walute, chociaz réwnoczesnie zasugerowafa ona kontynuacje
polityki nieinterweniowania na rynku.

Monitor rynku

Podczas piatkowej sesji na polskim rynku walutowym nastgpita pewna
korekta. Po komentarzach kandydatki na prezesa NBP Urszuli Grzelonskiej,
ktéra stwierdzita, ze ztoty moze byé przewartosciowany o ok. 10-15%, oraz
wyrazita swoje obawy w sprawie spetnienia kryteriow konwergencji w 2009 r.
kurs EURPLN wzrést ponownie powyzej poziomu 3,8 po kilku sesjach trendu
aprecjacyjnego i osiggnieciu najmocniejszego poziomu wobec euro od
8 miesiecy. Kurs USDPLN oscylowat w waskim przedziale i ostatecznie
wzrost do 2,97 z 2,966. Korekte mozna byto zaobserwowac¢ na rynku dtugu.
Rentownosci obligacji byty wyzsze juz na otwarciu w zwigzku z ostabieniem
na rynkach bazowych w czwartek wieczorem.

Na rynkach miedzynarodowych dolar stracit na wartosci wobec wspdinej
waluty i kurs EURUSD wzrést do 1,283 przede wszystkim po znacznie
stabszych od oczekiwan danych z rynku nieruchomosci oraz chwilowych
plotkach o kiopotach jednego z duzych funduszy hedgingowych. Liczba
rozpoczetych budéw doméw w USA zwiekszyta oczekiwania na szybsze
ciecia stop procentowych, a wraz ze spadajgcymi cenami ropy przyczynita
sie do umocnienia Treasuries. 10-letnie rentownosci spadly do 4,61% z
4,67% w czwartek wieczorem.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Kurs EURPLN wzrést ponownie powyzej 3,8, natomiast obligacje
ostabify sie na otwarciu podazajac za wyzszymi rentownosciami na rynkach
bazowych. Dzis rynek stopy procentowej bedzie czekaf na dane o produkcji
przemystowej i PPI.

Przeglad miedzynarodowy

W pazdzierniku liczba rozpoczetych budéw spadia o 14,6% do 1,486 min
jednostek w ujeciu rocznym (najnizsza wartos¢ od lipca 2000) ze
zrewidowanych 1,74 min jednostek w poprzednim miesigcu i ponizej prognoz
na poziomie 1,69 min. Liczba wydanych pozwolen na budowe spadta o 6,3%
do 1,535 min z 1,638 mIn w poréwnaniu do oczekiwan na poziomie 1,69 min.
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Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,7920 13,8139 3,7941 3,8065 3,8019
usbD 2,9680 2,9746 2,9665 2,9698 2,9761

*8:30, **17:00

Notowania kursu EUR/USD (17.11.2006
Min Max
1,2765 1,2841

Otwarcie *
1,2785

EUR/USD

Zamkniecie **

*8:30, **17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2829 CADPLN 2,6194
USDPLN 2,9671 DKKPLN 0,5081
EURPLN 3,8100 NOKPLN 0,4584
CHFPLN 2,3822 SEKPLN 0,4122
JPYPLN* 2,5397 CZKPLN 0,1350
GBPPLN 5,6621 HUFPLN* 1,4599

* za 100 jednostek

Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego

r 3,96
r 3,94
r 3,92
r 3,90
r 3,88
r 3,86
r 3,84
r 3,82
r 3,80
3,78

15 lis
17 lis

Rentownosci obligacji (17.11.2006

PL GER
. ow Zmiana Rentow | Zmiana ow Zmiana
Termin ,
(pb) (pb)

2L 4,61 1 4,77 -9 3,70 -3
3L+ 4,80 2 4,67 -8 3,68 -2
4L 4,91 2 3,67 -5
5L 4,97 3 4,60 -9 3,68 -3
8L 5,06 0 3,70 0
10L 5,16 4 4,60 -7 3,73 -2

*OK1208 **PS0310 ***DS1110
Aukcje obligacji

Sr. Poprzednia
Oferta  Popyt rentow- sr, 4,50 -
nosé rentownos$¢ NN NN NN NN 2 2 2 2 9 2 9 2 @2
PLN m SSErEEEEiTeeraz ot
04.10 2L 1400 4150 4,723 4,970 T s e A e
1511 5L 2000 4852 2000 4.987 5.328 -34 2l —5 —10L
11.10 10L* 2400 5520 2400 5,483 5,595 -11
* w tym aukcja uzupetniajaca

Stawki WIBOR (17.11.2006
Termin Stawki Zmiana (pb)
1

O/N 4,10

TIN 4,10 0
sSw 4,11 0
2W 4,11 0
1M 4,13 1
3M 4,19 0
6M 4,33 -1
M 4,47 0
1Y 4,57 0

Stawki FRA (17.11.2006

Termin Sre Zmiana (pb
1x2 1
3x6 -2
6x9 -1
9x12 3
3x9 0
6x12 3

3-miesieczne stawki rynku pienigznego

13 lis
15 lis
17 lis -

9lis
11lis

18 paz
20 paz
22 paz
24 paz
26 paz
28 paz
30 paz
3lis
5lis
7lis 4

—— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakeji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorédw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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



