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W tym tygodniu PKB i RPP 27 listopada 2006

Informacje podane w piatek przez GUS potwierdzily bardzo pozytywna sytuacje polskiej gospodarki. Po
pierwsze, znaczny wzrost zanotowata w pazdzierniku sprzedaz detaliczna, wskazujagc na dobry poczatek IV
kwartatu. Po drugie, kolejny raz wyraznie spadia stopa bezrobocia. Poza tym, wiceprezes GUS powiedzial, ze
wzrost PKB w IV kwartale nie byt stabszy niz 5,5% zanotowane w Il kwartale. Oficjalne dane o PKB zostana
opublikowane w czwartek i faktem jest, ze asymetryczne w gore ryzyko dla naszej (spdjnej z konsensusem
rynkowym) prognozy na poziomie 5,5% ulegto zwiekszeniu, co jest niekorzystne dla rynku stopy procentowe;j.

Wedtug wstepnych wynikow Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za lll kwartat stopa bezrobocia
zmniejszyta sie do 13%, pokazujac ze skala ozywienia popytu na prace jest duzo silniejsza niz wczesniej
przewidywano. Oznacza to, wedlug naszych szacunkow, ze wzrost jednostkowych kosztéw pracy w Il kw.
przyspieszyt do 3,5% rir z 2,6% r/r w Il kw. i 2,2% w | kw. Moze to zwiekszy¢ obawy bankieréw centralnych o site
przysziej presji na ceny, ale wydaje sie nam, ze obawy te nie beda na tyle silne, aby skioni¢ wiekszos¢
czlonkéw Rady do glosowania za podwyzka stép. Decyzje Rady poznamy w srode.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

GUS ogfosi wysoki wzrost PKB w W tym tygodniu polski rynek finansowy skupi sie na kluczowych
trzecim kwartale wydarzeniach: comiesiecznym posiedzeniu RPP (decyzja w srode) i danym o
PKB za trzeci kwartat (publikacja w czwartek). Bazujagc na dostepnych
danych miesiecznych oceniamy, ze wzrost gospodarczy wyniést w tym
okresie 5,5% (nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym).
Zaktadamy, ze wzrost konsumpcji prywatnej wyniést 5%, a naktady
inwestycyjne wzrosty o 15% (prognoza rynku jest prawie taka sama).
Wiceprezes GUS powiedziat w pigtek, ze dostepne dane pozwalajg utrzymaé
opinie, ze wzrost PKB w Il kwartale nie byt stabszy od 5,5% zanotowanego w
Il kwartale, a poczatek IV kwartatu byt rowniez zaskakujgco mocny. Dodat tez,
ze wzrost inwestycji w Il kwartale byt najwyzszy w tym roku, a w najwiekszych
przedsiebiorstwach (zatrudniajacych ponad 50 pracownikéw) wzrost inwestycji
w trzech pierwszych kwartatach roku wyniost 19,8% r/r. Oznacza to znaczaca
poprawe w Il kwartale, poniewaz w pierwszym poétroczu inwestycje duzych firm
wzrosty o 15,6% r/r. Wskazuje to, ze wzrosto ryzyko w goére w stosunku do
naszej prognozy wzrostu PKB 5,5% w Il kwartale.

... Ze znaczacym wzrostem inwestycji

Posiedzenie RPP zakonczy sie jeden dzien przed publikacjg oficjalnych
danych o PKB, w zwigzku z czym Rada nie bedzie mogta ich wzig¢ pod

Choc¢ sytuacja na rynku pracy moze uwage podejmujac decyzje. Jednak cztonkowie RPP znajg juz wstepne
budzic pewne obawy bankieréw wyniki Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za Ill kwartat, ktére
centralnych, nie sadzimy aby zostaty ujawnione w zesztym tygodniu (petne wyniki zostang opublikowane w
doprowadzifa do podwyzki stop przysztym miesigcu). Wyniki te pokazaty, ze wzrost jednostkowych kosztow
procentowych w tym tygodniu pracy w catej gospodarce prawdopodobnie przyspieszyt w okresie lipiec-

wrzesien, co moze wzbudzi¢ obawy przedstawicieli banku centralnego o
przyszitg presje na ceny. Jednak nie spodziewamy sie, aby obawy te byly na
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tyle znaczace, aby spowodowac podwyzke stép procentowych. Naszym
zdaniem RPP zaczeka na wiecej danych z gospodarki i nowg projekcje
inflacji (ktoéra zostanie opublikowana w styczniu).

Jesli chodzi o rynki zagraniczne, ten tydzien bedzie okresem publikacji o
najwyzszej wadze dla rynkow w kontekscie oczekiwan na wyniki grudniowych
posiedzen bankéw centralnych. Po znacznych zmianach na rynku
walutowym z ubiegtego tygodnia rynek bedzie uwaznie $ledzit zachowanie
dolara, w miare przywracania normalnej aktywnosci po Swiecie
Dziekczynienia. Chociaz wydaje sie, ze za ostabieniem dolara nie stat jeden
konkretny czynnik, skala ruchu i okres, w ktérym rynki skupiajg sie na
spowolnieniu aktywnosci gospodarczej w USA sprawiaja, ze kurs moze
pozosta¢ wrazliwy. Przy braku sugestii nt. interwencji i przetamanych
poziomach 1,30 i 1,31, teraz realnym celem dla euro moze by¢ 1,32,
szczegolnie jesli dane ze strefy euro w tym tygodniu, m.in. podaz pienigdza i
Czy zostanie przebity poziom 1,32 na wstepna inflacja, wzmocnig oczekiwania, ze EBC bedzie kontynuowaé
rynku EURUSD? polityke zaciesniania w roku 2007. Réwnoczesnie dane z USA publikowane
w tym tygodniu (m.in. drugi szacunek PKB za Ill kwartat, dane z rynku
nieruchomosci, bazowy wskaznik PCE, wskaznik zaufania Conference
Board, Chicago PMI i ISM w przetworstwie) raczej nie dostarczg wiele
wsparcia dla dolara. Przeméwienia szefa Fed Bena Bernanke w poniedziatek
i w piatek oraz wypowiedzi kilku innych przedstawicieli Fed bedg uwaznie
obserwowane w poszukiwaniu wskazowek nt. polityki pienieznej przed
kolejnym posiedzeniem Fed. W tym tygodniu przewidziana jest rowniez
publikacja Bezowej Ksiegi Fed.

Sporo danych za granica w tym
tygodniu

Konkluzja: Wiele waznych wydarzen zaplanowanych na ten tydzien,
zaréwno w Polsce jak i za granica. Krajowe dane o PKB nie beda wsparciem
dla rynku obligacji. RPP powinna utrzymac polityke oczekiwania.

Gorace wydarzenia

W gospodarce wciaz optymistycznie

Pazdziernikowy wzrost sprzedazy detalicznej byt bliski naszej prognozy,

Sprzedaz detaliczna % rir osiagajac 13,3% (przewidywalismy 13,1%). Nawet, jeZeli bylo to ponizej

30 - konsensusu rynkowego, na poziomie 14,8%, to wynik prezentowat przyzwoity

wzrost konsumpcji prywatnej. Wzrost sprzedazy byt bardzo szeroko

zakrojony, a wzrost w ujeciu realnym byt nawet wyzszy od nominalnego i

osiggnat 13,9%, wskazujac na brak znakéw wzrastajacej presji inflacyjnej w

handlu detalicznym. Dane dobrze wrdzg szacunkom wzrostu konsumpgiji
10 prywatnej w czwartym kwartale.
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Najwyrazniej, jednym z czynnikbw wysokiego wzrostu konsumpcji jest
poprawa sytuacji na rynku pracy. Pigtkowe dane dostarczytly wiecej dowodow
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"2 2 2 2 22 & 2 na temat umocnienia tego trendu. W pazdzierniku, rejestrowane bezrobocie
0 T T2y 7T spadio do poziomu 14,9%, osiagajac najnizszy poziom od szesciu lat,
-15 zgodnie z prognozami Ministerstwa Pracy. Liczba bezrobotnych osiggneta
20 J 2,3 milionéw oséb, spadajac o 410,000 w ciggu dwunastu ostatnich miesiecy
——nominalnie  ——realnie (15,1% r/r), a liczba ofert pracy wzrosta o 30% r/r. Te liczby byly

optymistyczne, ale wstepne dane BAEL podane przez wiceprezesa GUS
podczas konferencji prasowej byty nawet bardziej imponujace. Powiedziat on,
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ze stopa bezrobocia wedtug danych BAEL w trzecim kwartale spadta do
13%, liczba bezrobotnych spadfa o 780 tys. oséb w ciagu ostatnich dwunastu
miesiecy (0 26% r/r!), a liczba zatrudnionych oséb wzrosta o 567 tys. (3,9%
r/r). Badanie BAEL, bazowane na ankiecie wydaje sie dostarcza¢ bardziej
precyzyjnego obrazu sytuacji na rynku pracy niz oficjalnie zarejestrowane
dane (wiceprezes GUS przyznat, ze liczba bezrobotnych moze by¢ zawyzona
0 co najmniej 750 tys.) i wyglada na to, ze skala ozywienia popytu na prace
jest duzo wyzsza od przewidywanego. Z jednej strony, jest to pozytywne dla
perspektyw wzrostu PKB i konsumpcji, ale z drugiej strony, trzeba zadac¢
sobie pytanie do jakiego stopnia szybsze i silniejsze zacisniecie warunkow na
rynku pracy nie bedzie wptywato na $ciezke inflacyjna.

Wedtug naszych szacunkéw opartych na danych o bezrobociu BAEL, wzrost
jednostkowych kosztéw pracy przyspieszyt do 3,5% r/r w trzecim kwartale z
2,6% w drugim kwartale i 2,2% w pierwszym kwartale. Moze to da¢ do
myslenia bankowi centralnemu, szczegodlnie biorgc pod uwage, ze
cztonkowie Rady wielokrotnie wskazywali na istotno$¢ danych z rynku pracy
dla polityki pienieznej. Warto jednak pokresli¢, ze pomimo wzrostu kosztow
pracy w trzecim kwartale, nie bylo w tym okresie duzo sygnatéw
wskazujacych na zacisniecie sie presji inflacyjnej, a miary inflacji bazowej
pozostawaty znaczaco ponizej celu NBP. Sugeruje to, ze presja kosztowa,
ktorej doswiadczajg przedsiebiorstwa nie jest wystarczajaco silna, aby
spowodowaC znaczgace dostosowania cenowe. Jednym 2z mozliwych
wyjasnien tego fenomenu jest fakt, ze sytuacja finansowa firm jest znakomita,
co w przypadku wzrostu kosztéw, a jednoczesnie bardzo silnej konkurencji
na rynku sprawia, ze firmy w pierwszej kolejnosci redukujg swoje marze.
Dlatego nawet przy bardzo silnym wzroscie popytu ceny nie rosng znaczaco.

Konkluzja: Solidny wzrost sprzedazy detalicznej oraz spadek bezrobocia
potwierdzaja kontynuacje szybkiego wzrostu gospodarczego w tym roku.
Coraz wyrazniejsza poprawa sytuacji na rynku pracy moze przetozy¢ sie na
inflacje, ale nadal sadzimy, ze ryzyko trwalego przekroczenia celu
inflacyjnego nie jest znaczaco.

Monitor rynku

W piatek nastgpita dalsza korekta kursu EURPLN. W obliczu niskiej
aktywnosci na rynkach miedzynarodowych inwestorzy zagraniczni zamykali
czes¢ pozycji na rynkach wschodzacych i realizowali zyski po kilku dniach
umocnienia oraz w obliczu znacznego ostabienia dolara. Kurs EURPLN
wzrést do 3,833 z 3,822, jednak kurs USDPLN spadt do 2,928 z 2,95. Ruchy
cen na rynku dlugu byt raczej ograniczone, a rentownosci obligacji nieco
spadty.

W pigtek aktywno$¢ na rynkach miedzynarodowych byta umiarkowana z
uwagi na diugi weekend w USA i Japonii, ktéry zaczat sie od Dnia
Dzigkczynienia w czwartek. W tym srodowisku dolar stracit znaczgco na
wartosci po kolejnych informacjach na temat mozliwej dywersyfikacji rezerw
walutowych Chin. Wice prezes Ludowego Banku Chin (People’s Bank of
China) Wu Xiaoling ostrzegt kraje azjatyckie przed utrzymywaniem zbyt
duzych rezerw walutowych w dolarze. Kurs EURUSD nagle podskoczyt do
1,309 z 1,297, a dzi$ rano byt jeszcze wyzej na poziomie 1,315. Stabnacy
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dolar wspierat Treasuries, ktére znaczgco sie umocnity, a 10-letnie
rentownosci spadty do 4,53%, cho¢ pod koniec nieco wzrosty do 4,55%.
Rentownosci 10-letnich niemieckich Bundéw spadty do o 4 pb do 3,7%.

W tym tygodniu inwestorzy zwrocg uwage na wiele istotnych publikacji, w
tym: zrewidowane dane o PKB w USA oraz strefie euro, indeksy aktywnosci
oraz dane z rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. W kraju rynku
skupi uwage na decyzji oraz komunikacie RPP oraz danych o PKB za Il kw.
Decyzje bankoéw centralnych w regionie réwniez mogg mie¢ pewien wplyw na
rynek.

Konkluzja: Kurs wzrésf do blisko 3,84 m.in. w reakcji na stabnacego dolara,
natomiast obligacje lekko sie umocnily w 2zwigzku ze spadajacymi
rentownosciami za granica.

Przeglad miedzynarodowy

W pigtek nie publikowano istotnych danych, i réwniez na dzi§ nie
zaplanowano zadnych istotnych publikacji.
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Notowania ztotego (24.11.2006

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,8208 3,8357 3,8220 3,8329 3,8315
usb 2,9198  2,9505 2,9497 2,9282 2,9325

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (24.11.2006
Min Max
1,2958 1,30

Otwarcie * Zamkniecie **
1,2963

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

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3134 CADPLN 2,5572
USDPLN 2,9258 DKKPLN 0,5033
EURPLN 3,8429 NOKPLN 0,4548
CHFPLN 2,3525 SEKPLN 0,4134
JPYPLN* 2,4769 CZKPLN 0,1340
GBPPLN 5,5419 HUFPLN* 1,4542

* za 100 jednostek
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Kurs ztotego
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GER
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A
(pb) (pb)
3L+ 4,83 -1 4,62 -1 4,62 -4
4L*** 4,95 -1 4,56 -3
5L 5,03 -2 4,56 0 4,56 -5
8L 511 -2 3,67 -4
10L 5,20 -2 4,56 -1 3,64 -5

*OK1208 **PS0310 ***DS1110

Aukcje obligacji
Poprzednia

Rentownosci obligacji skarbowych

Ofeta Pot P remow o 2mna
nos¢ rentownos¢ P NN NN NL 22 2 20 9 9 2 0 9 8 0
PLN m o e eSS Y @ 2o F e I
02.11 2L 1400 4150 1400 4,723 4,970 -25 N s s e
15.11 5L 2000 4852 2000 4,987 5,328 -34 2l ——5 —10L
1110 10L* 2400 5520 2400 5,483 5,595 -1
* w tym aukcja uzupetniajaca
% 3-miesigczne stawki rynku pieni¢eznego
490 7 - -

Stawki WIBOR (24.11.2006
Termin Stawki Zmiana (pb

OIN 4,07 0
TIN 4,09 -1
SW 4,11 0
2w 4,11 0
1M 4,13 0
3M 4,20 1
6M 4,33 1
9IM 4,44 -1
1Y 4,54 -1
Stawki FRA (24.11.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,15 0
3x6 4,37 -3
6x9 4,53 -7
9x12 4,68 0
3x9 4,47 -2
6x12 4,63 -3
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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



