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Inflacja nadal tagodna 24 listopada 2006

Miary inflacji bazowej za pazdziernik pokazat, ze fundamentalna presja inflacyjna jest nadal staba. Zgodnie z
oczekiwaniami najuwazniej obserwowana miara, czyli inflacja netto, obnizyta si¢ do 1,3% r/r z 1,4% rir we
wrzesniu. Potwierdza to, ze spowolnienie inflacji w pazdzierniku bylo nie tylko efektem silnego spadku cen
paliw, ale rowniez konsekwencja faktu, ze dynamika innych cen nie rosnie znaczaco, a nawet sie obniza,
pomimo bardzo silnego wzrostu gospodarczego. Na kontynuacje silnej aktywnosci ekonomicznej wskazaty
opublikowane wczoraj wskazniki koniunktury za listopad.

Dzis o 10:00 odbedzie sie konferencja prasowa Gitéwnego Urzedu Statystycznego poswiecona sytuacji
gospodarczej w minionym miesigcu, w trakcie ktérej opublikowane zostang pazdziernikowe dane o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu rejestrowanym. Prognozujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej pozostata wysoka
i wyniosta 13,1% r/r wobec 14,5% r/r we wrzesniu. Chociaz konsensus rynkowy jest bardziej, optymistyczny,
wskazujac na delikatne przyspieszenie dynamiki sprzedazy do 14,8% r/r, to jeden i drugi wynik potwierdzitby
silny wzrost popytu konsumpcyjnego na poczatku IV kwartalu br. W optymistyczny obraz sytuacji
gospodarczej wpiszg sie rowniez dane o bezrobociu. Oczekuje sie, ze po raz pierwszy od prawie 6 lat stopa
bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku ponizej poziomu 15%.

Gorgce wydarzenia

CPliinflacja bazowa, %r/r Inflacja bazowa w dét w pazdzierniku
6 -

CPI Zgodnie z oczekiwaniami, w pazdzierniku nastgpit nieznaczny spadek miar
5 | Inflacja neto inflacji bazowej, w $lad za spadkiem inflacji CPI. Trzy z pigciu wskaznikéw

—15% &redpiaheicta obnizyto sie o 0,1-0,2 pkt. proc. a dwa inne (15% $rednia obcieta i CPI po
4 Bez cen l{ontrolo anych wytgczeniu cen najbardziej zmiennych i paliw) pozostaty bez zmian. Jedna z
‘ najbardziej obserwowanych miar, inflacja netto (CPI po wytaczeniu cen paliw
i zywnosci) spadta do 1,3% z 1,4% r/r we wrze$niu i byta najwyzsza sposréd
miar inflacji bazowej w pazdzierniku; dwie inne wyniosty 1,1%, a dwie byly
ponizej 1%. W sumie, dane potwierdzity naszg opinie, ze praktycznie nie ma
dowoddw na to, aby cel inflacyjny byt zagrozony w $rednim okresie,
poniewaz bardzo szybki wzrost gospodarczy i zaciesniajacy sie rynek pracy
nie przektadajg sie na powszechng presje na ceny.

Konkluzja: Inflacja bazowa potwierdzila niewielkie ryzyko dla celu

©
E‘ inflacyjnego.
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Nadal dobra koniunktura gospodarcza

Wedtug badan GUS, w listopadzie koniunktura w gospodarce nie zmienita sie
W sposOb znaczacy w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami i pozostata
bardzo dobra. Wskazniki w przemysle i budownictwie nieznacznie sie
obnizyly pod wplywem czynnikbw sezonowych, a wskaznik w handlu
detalicznym pozostat stabilny. Niemniej jednak w poréwnaniu z analogicznym
miesigcem poprzedniego roku wszystkie wskazniki wskazywaly na
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kontynuacje szybkiej poprawy nastrojow przedsiebiorcow. W przetworstwie
przemystowym i budownictwie indeksy koniunktury byty na najwyzszym
listopadowym poziomie od roku 1992 i 1993 (odpowiednio). Badane firmy
spodziewaty sie dalszego wzrostu produkcji i zamowien, poprawy sytuaciji
finansowej i wzrostu cen. Ogolnie, wyniki wskazujg na brak oznak
spowolnienia gospodarczego w ostatnim kwartale tego roku.

Konkluzja: W listopadzie utrzymata sie bardzo dobra koniunktura w
gospodarce, bez wpfywu na rynek.

Monitor rynku

Podczas czwartkowej sesji zloty nadal ostabiat sie wobec euro i kurs
EURPLN wzrost z 3,812 do 3,822. Bylo to zwigzane z dalszg realizacjg
zyskdw po dniach umocnienia przy mniejszej ptynnosci na rynkach
finansowych. Niemniej, pod koniec sesji lekko umocnit sie¢ do poziomu 3,819.
Kurs USDPLN byt na zamknieciu praktycznie bez zmian w poréwnaniu do
porannego poziomu 2,945. Na rynku obligacji nastgpit dalszy, choC niewielki
wzrost rentownosci m.in. w zwigzku ze spadajgcymi cenami Bundéw.

Dolar ostabit sie do najnizszego poziomu od 5 miesiecy wobec euro, co byto
spowodowane nieoczekiwanym wzrostem indeksu Ifo. Wyzszy od oczekiwan
indeks koniunktury w gospodarce niemieckiej umocnit euro do poziomu
1,297. Amerykanski rynek dlugu byt nieptynny z powodu Dnia
Dzigekczynienia, podczas gdy niemieckie obligacje byty pod negatywnym
wptywem indeksu Ifo, co przyczynito sie do umocnienia oczekiwan odnosnie
podwyzek stop w strefie euro i wzrostu 10-letnich rentownosci do 3,74% z
3,72%. Dzis, aktywnos¢ na zagranicznych rynkach takze powinna by¢
umiarkowana z powodu dlugiego weekendu w Stanach Zjednoczonych i
Japonii.

Konkluzja: W czwartek mial miejsce dalszy ciag korekty kursu EURPLN i
wzrostu rentownosci obligacji. Dzi$ inwestorzy skupia uwage na danych o
sprzedazy detalicznej i bezrobociu.

Przeglad miedzynarodowy

Wedtug niemieckiego instytutu analiz gospodarczych Ifo obliczany przez
niego indeks koniunktury wzrést w listopadzie do 106,3 z 105,3 w poréwnaniu
do prognozowanego minimalnego spadku do 105,2. Indeks obecnych
warunkéw wyniést 113,9 i byt powyzej rynkowego konsensusu na poziomie
112, podczas gdy indeks oczekiwan gospodarczych byt na poziomie 100,1
powyzej prognozowanego 98.8.
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Notowania ztotego (23.11.2006 Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie ** ixi
EUR 3,8120  3,8220 3,8120 3,8188 3,8200
uUsbD 29418  2,9517 2,9490 2,9484 2,9450

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (23.11.2006
Min Max
1,2928 1,2972

Otwarcie * Zamkniecie **
1,2928

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

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2963 CADPLN 2,5793
USDPLN 2,9511 DKKPLN 0,5076
EURPLN 3,8268 NOKPLN 0,4587
CHFPLN 2,3728 SEKPLN 0,4169 2,94  —— 378
JPYPLN* 2,4983 CZKPLN 0,1352 NNNNN L2 e o o000 0 98 9 9 0
GBPPLN 5,5898 HUFPLN* 1,4667 S S S g S 2025 Qg
* za 100 jednostek e s e e ) )
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
% Rentownosci obligacji skarbowych
GER
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A >
(pb) nos¢ (pb)
3L+ 4,84 1 4,63 0 3,64 0
4L*** 4,96 1 3,68 3
5L 5,05 2 4,56 0 3,70 4
8L 513 3 3,71 0
10L 5,22 2 4,56 -1 3,74 2

*OK1208 **PS0310 ***DS1110
Aukcje obligacji

Poprzednia 7o

Oferta  Popyt Sz;zf' rentow- §r, e
nosc¢ rentownos$¢ P NN N NN 2 2 9 9 9 e 9 e 8 9 8 @
PLN m S S S S S~ o2 w25 Qg
04.10 2L 1400 4150 1400 4,723 4,970 -25 N s e e
1511 5L 2000 4852 2000 4.987 5.328 -34 ol — 5L 1oL
1110  10L* 2400 5520 2400 5,483 5,595 -11
* w tym aukcja uzupetniajaca
[ R MUY § SOSS s s i S
Termin Stawki ANENEN (o)) ’
OIN 4,07 2 ,
TIN 4,10 0
Sw 4,11 0
2w 4,11 0
1™ 4,13 1
3M 4,19 0
6M 4,32 0
9M 4,45 0
1Y 4,55 0
Stawki FRA (23.11.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,15 0 “sw+————
3x6 4,40 3 N NN NN L 2 8 2 0 80 0 0 0 0 0 0
6x9 4,60 4 S YT e ea TNz 222358
9x12 4,68 -3 Soes s
3x9 4,49 0 ——WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA6x9
6x12 4,66 0

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 doktadnosci 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



