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Silna gospodarka, tagodna inflacja 21 listopada 2006

Wzrost produkcji w pazdzierniku byt lepszy niz oczekiwania rynku i wyniést 14,6% r/r (konsensus rynkowy
wynosit 13,6% rir), a produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie¢ o 30% r/ir. Cho¢ nasza prognoza
produkcji przemystowej byla wyzsza niz rzeczywisty wynik, naszym zdaniem dane pokazaty kontynuacje
pozytywnych tendencji w polskiej gospodarce i dobrze wréza szacunkom wzrostu PKB w IV kwartale br.
Wedtug Ministerstwa Finanséw wzrost gospodarczy w IV prawdopodobnie nie bedzie stabszy niz poprzednich
kwartatach roku i wyniesie ok. 5,5%. Dobra kondycja gospodarki zostata rowniez potwierdzona przez dane o
wynikach finansowych przedsiebiorstw w Il kwartale.

Tak jak oczekiwano inflacja PPl obnizyla sie¢ w pazdzierniku, nawet nieco bardziej niz prognozowano, i
osiagneta 3,4% r/r wobec 3,6% ri/r we wrzesniu (mediana prognoz rynkowych wynosita 3,5% r/r). Raczej
umiarkowany wzrost cen produkcji sugeruje, ze presja inflacyjna w gospodarce pozostaje pod kontrola.

Podobnie jak dane, rowniez wczorajsze wypowiedzi czionkéw RPP (Stanistawa Nieckarza i Andrzeja
Stawinskiego) wsparly nasze przewidywania dotyczace polityki pienieznej. Nie wykluczyli oni pewnego
dostosowania stop w warunkach silnie rosnacej gospodarki, ale dali do zrozumienia, ze podwyzki stép w
najblizszym czasie nie wydajq sie konieczne.

Gorgce wydarzenia

Mocna produkcija, brak presji na ceny

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 14,5% r/r, czyli
powyzej konsensusu rynkowego (13,6%) ale ponizej naszej optymistycznej
prognozy (17%). Z wyjatkiem branz o ograniczonej konkurencyjnosci
(gornictwo i kopalnictwo, produkcja energii), dane pokazaty kontynuacje
silnego ozywienia w polskim przemysle, z produkcja w przetworstwie
przemystowym rosnacg o prawie 17% r/r. Tradycyjnie najwieksze wzrosty
produkcji miaty miejsce w sektorach produkujgcych na eksport (np. artykuty
RTV i AGD, wyroby z metali, maszyny i urzadzenia, pojazdy mechaniczne).
Do pewnego stopnia wysoki wzrost produkcji byt efektem wigkszej o jeden
liczby dni roboczych w poréwnaniu z pazdziernikiem 2005, jednak nawet po

Wzrost produkcji, % rir
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wytgczeniu tego czynnika wynik byt dobry. Wzrost produkcji po oczyszczeniu
z wahan sezonowych wynidst 12,5%, czyli nieco mniej niz w poprzednich
kilku miesigcach (kiedy to oscylowat pomiedzy 13% a 15%), ale wciaz nieZle,
szczegolnie jesli wezmiemy pod uwage efekt wysokiej bazy. Jeszcze bardziej
optymistyczne byly wyniki budownictwa, gdzie produkcja wzrosta w
— Przemyst pazdzierniku o 28,8% r/r (28,2% r/r po korekcie sezonowej), co byto jednym z
— Budow nictw o najwyzszych zanotowanych do tej pory wzrostow. Sugeruje to, ze silne
— Przemyst(wyr.sezon.) OZywienie inwestycji zaobserwowane w dwéch pierwszych kwartatach roku (i
prawdopodobnie réwniez w trzecim) przeniosto sie réwniez na czwarty
kwartat. Ogdlnie, dane sygnalizowaty, ze tempo wzrostu PKB w IV kwartale
2006 nie powinno by¢ duzo stabsze niz w poprzednich kwartatach —
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Ministerstwo Finansoéw przewiduje, ze bedzie bliskie 5,5%, co jest zgodne z
naszym punktem widzenia.

Inflacja, %rir Pomimo bardzo szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, wczorajsze dane

10 - dostarczyty niewielu argumentow, przemawiajgcych za rosnaca presjgq
inflacyjna. Wskaznik cen producenta PPI obnizyt sie w pazdzierniku do 3,4%

8 | z 3,6% w poprzednim miesigcu, co byto spowodowane obnizajgcymi sie

cenami paliw i innych surowcéw. Ceny w sektorze przetwdrczym wzrosty o
zaledwie 1,7% r/r (podobnie jak we wrzesniu), wskazujac ze trwaty wzrost
popytu nie ma przetozenia na wzrost cen hurtowych, nawet jesli niektore
koszty dziatalnosci (np. koszty pracy) mogty ostatnio wzrosng¢. Oczywiscie
4 taka sytuacja nie powoduje znaczacego zwigkszenia obaw bankierow
centralnych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do zaciesnienia polityki pienieznej,
co zostato potwierdzone przez komentarze dwoch czionkow Rady Polityki

2
Pienieznej - Stanistawa Nieckarza i Andrzeja Stawinskiego. Co prawda obaj
oni zgodzili sie, ze w obliczu wyraznego przyspieszenia tempa wzrostu
0 “““\f\/“ gospodarczego nalezy bra¢ pod uwage mozliwy wzrost inflacji, jednak
N N O O ¢ ¢ v wvu\/lo O . . . . . . .
P 2_ 3 cg_ 2 3 g 2_ 2 > wedtug nich ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego (2,5%) nie jest duze.
26 = v = 6 = 8 = 6 = Stawinski nie wykluczyt pewnego dostosowania w polityce pienigzne, jednak

—— CPl ——PPI wedtug niego ostatnie dane nie wskazaly na konieczno$¢ podwyzki stop w
najblizszym czasie, szczegdlnie, ze restrykcyjno$¢ polityki pienieznej
zwiekszyta sie np. na skutek umocnienia ziotego. Wedlug Nieckarza
oczekiwania na podwyzke stop procentowych w pierwszym kwartale
przysztego roku sg nieuzasadnione.

Konkluzja: Dane potwierdzif prognozy szybkiego tempa wzrostu PKB w
czwartym kwartale, cho¢ nie zwiekszajq obaw o nasilenie presji inflacyjnej.

oo Wyniki finansowe firm nadal wysokie
Wynik finansowy netto

25 1 przedsiebiorstw, mid zt Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych pozostaty bardzo dobre w
Il kwartale, gdyz jak podaje GUS wynik finansowy brutto wyniést w okresie
styczen-wrzesien 63,1 mld zt, notujac wzrost 0 24% r/r (w samym |l kw. byto
to 24,5 mld zt, wzrost 0 33% r/r). Zaréwno przychody firm, jak i koszty byty w
trendzie rosnacym i zwiekszyty sie odpowiednio o 16,3% r/r oraz 15,4% r/r.
Réwniez gtéwne wskazniki ekonomiczne oraz finansowe ulegly poprawie
(wzrost wskaznikdéw rentownosci oraz ptynnosci, wskaznik kosztéw spadt).
Dane pokazaty, ze udziat firm eksportujacych wsrod polskich przedsiebiorstw
rést w dalszym ciggu (49% w Il kw. 2006 wobec 47% rok wczesniej), a ich
wyniki finansowe byly lepsze od $redniej dla wszystkich firm. Dane te byly
kolejnym potwierdzeniem tego, ze Ill kwartat roku byt okresem bardzo
szybkiego wzrostu gospodarczego (wg naszych szacunkéw PKB w Il kw.
wzrést o ok. 5.5%).

Konkluzja: Rentownos¢ polskich przedsiebiorstw rosnie, co wspiera

dziatalnos¢ inwestycyjna.

Monitor rynku

Na poczatku tygodnia, na polskim rynku walutowym nastgpita lekka,
chwilowa korekta, m.in. w Slad za ostabieniem na rynkach bazowych. Bylto to
spowodowane spadkiem liry po tym jak Finlandia petnigca obecnie funkcje
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prezydenta Unii Europejskiej skrécita czas na to by Turcja spetnita
wymagania UE. Kurs EURPLN wspigt sie powyzej poziomu 3,81, ale po
potudniu wzmocnit sie z powrotem do 3,8. Kurs USDPLN spadt do 2,963 po
wzroscie do 2,97. Aktywnos$¢ i ruchy cen obligacji byty raczej ograniczone i
rentownosci pozostaty praktycznie bez zmian pomimo komentarzy niektérych
cztonkdw RPP (nie zmienity one znacznie oczekiwan rynku) i publikacji
danych makroekonomicznych. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato
wczoraj, ze na $rodowej aukcji zamiany zamierza zaoferowac obligacje
PS0511, 120816, DS1017 i WS0922.

W poniedziatek nie byto publikacji waznych danych na zagranicznych
rynkach, a dolar wahat sie najpierw w bardzo waskim przedziale blisko
poziomu 1,284 by umocni¢ sie w drugiej czesci dnia do 1,281. Amerykanski
rynek dtugu cechowata raczej niska aktywnosc¢ przed Dniem Dzigkczynienia
w czwartek. W zwigzku z tym 10-letnie rentownosci pozostaty na poziomie
4,6% a rentownosci Bundéw 3,7% w poréownaniu do 3,72 w pigtek
popotudniu.

Konkluzja: Na rynku walutowym nastapita lekka, jednak pod koniec sesji
zfoty odrobit straty, podczas gdy ceny obligacji nie zmienity sie znaczaco.

Przeglad miedzynarodowy

W poniedziatek nie byto publikacji zadnych istotnych statystyk. Dzis bedzie
podobnie.
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Notowania ztotego (20.11.2006

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,7981  3,8130 3,8057 3,7981 3,8083
usb 2,9609 2,9705 2,9641 2,9634 2,9639

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (20.11.2006
Min Max
1,2816 1,2848

Otwarcie * Zamkniecie **
1,2833

EUR/USD
* 8:30, **17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2822 CADPLN 2,5879
USDPLN 2,9609 DKKPLN 0,5093
EURPLN 3,7965 NOKPLN 0,4602
CHFPLN 2,3807 SEKPLN 0,4183
JPYPLN* 2,5066 CZKPLN 0,1356
GBPPLN 5,6084 HUFPLN* 1,4716

* za 100 jednostek

Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego
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GER
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A
(pb) (pb)
3L+ 4,78 -2 4,67 0 3,64 -4
4L*** 4,91 0 3,64 -3
5L 4,97 0 4,60 0 3,66 -2
8L 5,08 2 3,68 0
10L 5,16 0 4,60 -1 3,71 -2

*OK1208 **PS0310 ***DS1110

Aukcje obligacji
Poprzednia "
Zmiana

rentow- sr, (ob)
nosé rentowno$é p

Sprze-

Oferta  Popyt daz

PLN m

04.10 2L 1400 4150 1400 4,723 4,970 -25
15.11 5L 2000 4852 2000 4.987 5.328 -34
1110 10L* 2400 5520 2400 5,483 5,595 -1

* w tym aukcja uzupetniajaca

Rentownosci obligacji skarbowych

25 paz -
27 paz -
29 paz -
31 paz
2 lis
4lis q
6 lis 4
8lis -
10 lis
12 lis
14 lis

—2L ——5L ——10L
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20 lis -

Stawki WIBOR (20.11.2006
Termin Stawki Zmiana (pb

OIN 4,10 0
TIN 4,11 1
SW 4,12 1
2w 4,12 1
1M 4,13 0
3M 4,20 1
6M 4,33 0
9IM 4,46 -1
1Y 4,56 -1
Stawki FRA (20.11.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,15 1
3x6 4,36 2
6x9 4,53 0
9x12 4,67 -1
3x9 4,47 1
6x12 4,63 -1

3-miesieczne stawki rynku pienigznego
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji 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 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, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



