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Dane z minionego tygodnia byly dos¢ zaskakujace. Chociaz inflacja CPl spadifa mniej niz powszechnie oczekiwano i
zamiast prognozowanych 1,5% wyniosta 1,6%, to nie wptynetlo to na wnioski ptynace z tych danych. Poza wysokimi
cenami paliw (w pazdzierniku ich dynamika jednorazowo obnizyta sie¢ w zwiazku z obnizka akcyzy na paliwa, co
umozliwito redukcje ogdlnego poziomu inflacji) nie wystepuja obecnie czynniki potencjalnej presji inflacyjnej. Co
wazne, nawet ten czynnik nie powoduje przynajmniej na razie nasilenia proceséw inflacyjnych, co dobitnie pokazat
duzo nizszy od oczekiwan wskaznik cen produkcji. Z punktu widzenia polityki pienieznej, ktéra powinna reagowaé
bardziej na nierownowage w zakresie popytu i podazy niz na egzogeniczne szoki cenowe na rynku ropy, istotny jest
fakt, ze perspektywy inflacji sa nadal korzystne, mimo ze gospodarka rosnie coraz szybciej. Przyspieszenie
gospodarki zostato potwierdzone przez lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej. Najbardziej zaskakujace
w minionym tygodniu byly dane o ptacach, ktére znacznie przerosty oczekiwania, pokazujac wzrost o 6,4%, czyli
dwukrotnie wyzszy niz zaktadata najbardziej optymistyczna prognoza. Juz w ciagu najblizszego tygodnia, gdy GUS
podane szczegotowe dane o strukturze wzrostu ptac, moze sie jednak okazac, ze trend w zakresie ptac jest mniej
korzystny dla perspektyw popytu konsumpcyjnego, a jednoczesnie mniej grozny dla inflacji.

W sumie, dane z minionego tygodnia, mimo ze zaskakujace, nie zmienitly znaczaco obrazu sytuacji gospodarcze;j.
Dane z najblizszego tygodnia (najwazniejsze beda inflacja bazowa we wtorek oraz sprzedaz detaliczna w piatek)
prawdopodobnie réwniez nie wniosa wiele nowego. Powinny one potwierdzi¢, ze gospodarka stopniowo przyspiesza,
ale jednoczesnie pokazac¢, ze odbywa sie to w sposoéb, ktory nie rodzi powaznych zagrozen dla srednioterminowych
perspektyw inflacji. Biorac pod uwage ostatnie wypowiedzi kilku czionkéw Rady, obnizka stép na posiedzeniu w
nastepnym tygodniu jest mozliwa, ale tylko pod warunkiem, ze dane o PKB za Ill kwartal wyraznie rozczaruja.
Ponadto, liczy¢ sie beda pomysty nowego rzadu na polityke fiskalna, w tym ksztalt autopoprawki do budzetu 2006.
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PONIEDZIALEK (21 listopada)
11:00 POL Przetarg bonéw skarbowych 500 min zt (U)
11:00 EMU Bilans handlowy (U) IX mlid € -0,3 - -2,6
WTOREK (22 listopada)
16:00 POL Inflacja bazowa netto (W) X % rir 1,3 1,3 1,3
16:00 POL Wskazniki koniunktury (U) Xl pkt - - -
SRODA (23 listopada)
11:00 POL Aukcja zamiany obligacji (W)
15:45 EMU Indeks Michigan (W) Xl pkt 80,5 - 74,2
CZWARTEK (24 listopada)
10:00 EMU Saldo obrotéw biezgcych (W) IX mid € - - -2,9
10:00 GER Indeks IFO (W) Xl pkt 98,6 - 98,7
USA  Swieto
PIATEK (25 listopada)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) X % rir 6,2 5,7 54
10:00 POL Stopa bezrobocia (W) X % 17,3 17,4 17,6
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ostatnie dane przed PKB i decyzjg Rady

CPI, PPI oraz inflacja netto (% r/r)
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—— CPlI —— Inflacja netio PPI

= Szacujemy, ze inflacja netto wyniosta w pazdzierniku
1,3% r/r, bez zmian wobec wrzesnia. Potwierdzitoby to, ze
presja inflacyjna z pominieciem egzogenicznych czynnikéw
(ceny paliw i zywnosci) jest nadal sttumiona.

= Nie spodziewamy sie, aby najnowsze wskazniki
koniunktury wniosty wiele nowego do oceny sytuacji.

= Znacznie wazniejszg wskazéwka bedzie dynamika
sprzedazy detalicznej, ktéra wg naszych prognoz pokaze
stopniowe ozywienie konsumpcji, ale w skali nie
stwarzajacej powaznego zagrozenia inflacyjnego.

= Perspektywy stopniowego ozywienia konsumpcji bedg
potwierdzone przez kolejny spadek bezrobocia.

= |stotna bedzie informacja o strukturze ptac z Biuletynu
Statystycznego GUS (publikacja w piatek), ktéra pomoze
oceni¢ na ile silny wzrost ptac w pazdzierniku byt trwatym, a
na ile jednorazowym zjawiskiem.

Miniony tydzien w gospodarce -

Zaskakujace pface i produkcja
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Wskazniki produkcji i sprzedazy detaliczna

—— Produkcja przemystowa

Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Pazdziernikowa inflacja spadta z 1,8% r/r we wrzesniu do
1,6% r/r (oczekiwano 1,5% r/r). Pozytywna ocena
srednioterminowych perspektyw inflacyjnych nie ulegta
zmianie — nadal brak oznak presji popytowe;.

= Ceny producenta spadly w pazdzierniku o 0,9% r/r, co
pokazuje, ze o presji na wzrost cen trudno moéwié na razie
nawet na poziomie producenta, mimo wysokich cen ropy.

= Dynamika agregatéw monetarnych wyraznie spowolnita
w pazdzierniku za sprawg efektu wysokiej bazy. Bez
wiekszego znaczenia dla polityki pienieznej, cho¢ nalezy
odnotowaé pewne oznaki ozywienia na rynku kredytow.

= Produkcja przemystowa wzrosta o 7,6% r/r (sezonowo
dostosowany wzrost wyniést 6,8% r/r). Produkcja
budowlana zwigkszyta sie o 6,8% r/r. Dane byty lepsze od
oczekiwan i potwierdzity, ze w ostatnim kwartale br. mozna
liczy¢ na dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Fundusz ptac w sektorze przedsigebiorstw

sty 05
mar 05 1
maj 05

lip 05 ]
wrz 05 |

Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place

= Skala wzrostu ptac w pazdzierniku przekroczyta
najSmielsze oczekiwania i wyniosta 6,4% r/r. Poniewaz
moze sie to okazac réwnie jednorazowym zjawiskiem jak
nieoczekiwane spowolnienie dynamiki ptac we wrzesniu
(1,8% r/r), na razie trudno wycigga¢ na tej podstawie
kategoryczne wnioski. Niemniej, patrzac na sredni wzrost
ptac w dwdch ostatnich miesigcach (4,1% r/r) wydaje sie,
ze mozna méwi¢ o zarysowaniu sie pozytywnej tendenciji.

= Zatrudnienie zwigkszyto sie 0 2,1% r/r, kontynuujgc stale
rosnacy popyt na prace wraz z ekspansjg gospodarki.

= Silny wzrost ptac wraz z solidnym wzrostem zatrudnienia
przetozyly sie na wyrazng poprawe dynamiki funduszu ptac
w sektorze przedsiebiorstw. Osiggneta ona nominalnie
8,6% r/r, a realnie 7% r/r, czyli najwiecej od kilku lat. Wrozy
to dobrze perspektywom popytu konsumpcyjnego, chociaz
w kolejnych miesigcach fundusz ptac moze rosng¢ wolnie;.

Cytat tygodnia - Obnizki ciagle mozliwe, ale pod pewnymi warunkami

Jan Czekaj, cztonek RPP; ISB, 17 listopada

Gdyby PKB w trzecim kwartale byto na poziomie 3,5%, to dla polityki
pienieznej bytoby to neutralne.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; Reuters, 17 listopada

Gdyby sie okazato, ze dane o wzroScie gospodarczym nie pokazujg
wzrostu wyraznie przekraczajgcego 3%, a takze wyraznego odbicia w
inwestycjach, to zwiekszatoby to pole manewru (dla zmian stop).

Wypowiedzi czionkéw RPP z minionego tygodnia sugeruja,
ze nadal dostrzegajg oni pewng przestrzen do obnizek stép
procentowych. Decyzja bedzie jednak zalezata gtéwnie od
danych o PKB przy czym wzrost nie przekraczajacy
wyraznie 3% (np. nie osiagajacy co najmniej 3,5%
wskazanych przez Czekaja jako neutralne dla polityki
pienieznej) skianiatby niektérych bankierow centralnych do
gtosowania za obnizkg stép. Znaczenie beda réwniez miaty
zapewne plany fiskalne nowego rzadu.
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Ztoty mocniejszy po stabilizacji politycznej

= Rynek walutowy uspokoit sie po uzyskaniu przez nowy rzad
kredytu zaufania, a ztoty konsekwentnie umacniat sie przez
caly tydzien zaréwno do wspdlnej waluty jak i dolara, miedzy
innymi w reakcji na deklaracje Ministerstwa Finanséw o
zachowaniu bardziej konserwatywnych zatozen
makroekonomicznych do projektu budzetu na 2006 r.
Wplyw na wieksze wahania USDPLN miaty ruchy kursu euro
do dolara. Dane ekonomiczne nie spowodowaly istotnych
zmian kursu zlotego. W ciggu tygodnia ztoty zyskat na
wartosci ok. 0,4% wzgledem dolara oraz ok. 1,25% wobec
wspadlnej waluty.

= W tym tygodniu prognozujemy kursy EURPLN w
przedziale 3,95-4,05 oraz USDPLN w przedziale 3,33-3,43.

Dolar wciaz sie umacnia

= W minionym tygodniu dolar w dalszym ciggu umacniat sie
wzgledem euro do 1,1648, blisko najnizszych poziomdéw od
dwéch lat, w reakcji na wypowiedzi Bena Bernanke o
przywigzaniu duzej wagi do ograniczania inflacji, oraz po
danych z USA m.in. wyzszej sprzedazy detalicznej i duzym
naptywie kapitatu. Euro czesciowo odrobito straty do waluty
amerykanskiej po kolejnych mieszanych danych ze USA
oraz wypowiedzi prezesa ECB Tricheta o gotowos$ci do
podwyzek stép procentowych w strefie euro.

= |stotne dla kursu EURUSD bedg wskazniki koniunktury w
Niemczech (Ifo) i w USA (Michigan), wypowiedzi cztonkéw
EBC i Fed oraz protokét z posiedzenia FOMC, po ktorych
moze nastgpi¢ korekta i ostabienie dolara. Pod koniec
tygodnia stabsza aktywno$¢ bedzie wynikiem swieta w USA.

Rynek dlugu stopniowo sie¢ umacnia

= W minionym tygodniu rynek obligacji zanotowat
umochienie w wyniku ustabilizowania sytuacji politycznej, w
reakcji na umocnienie na $wiatowych rynkach obligacji oraz
po wypowiedziach czionkdw RPP o potrzebie rozméw z
rzadem na temat wyznaczenia daty wejscia do strefy euro,
a takze wcigz istniejgcej mozliwosci obnizki stép. Dane o
inflacji oraz zaskakujgco niski popyt na aukcji doprowadzity
do przejsciowej korekty. Rentownosci rosty po wyzszych od
prognoz danych o ptacach, oraz produkcji przemystowe;.

= W tym tygodniu dla rynku najwazniejsze bedg dane o
inflacji netto oraz sprzedazy detalicznej oraz sytuacja na
rynkach bazowych. Rynek powinien sie ustabilizowaé w
oczekiwaniu na dane o PKB i budzet w kolejnym tygodniu.

Spadek rentownosci w USA i spreadu

= W ubieglym tygodniu dane z USA mialy mieszany
wydzwiek. CPI, PPl i sprzedaz detaliczna byly wyzsze od
oczekiwan, ale bazowa PPI byt znacznie nizsza, a bazowa
CPI zgodna z oczekiwaniami. Rentownos$ci amerykanskich
obligacji 10-letnich spadty do 4,45, a Bundéw do 3,42 po
danych o duzym naptywie kapitatu netto w USA. Czesc
danych zasugerowata spowolnienie  wzrostu oraz
opanowanie inflacji, co ostabito oczekiwania na szybsze
tempo podwyzek stép w Stanach Zjednoczonych. Koniec
tygodnia, w tym wypowiedz Tricheta o gotowosci do
podwyzek stop oraz korekta na rynku w USA spowodowaty
dalszy spadek spreadu do 101pb.

= W tym tygodniu rynek zwrdci uwage na wskazniki
nastrojéow Michigan (USA) i Ifo (Niemcy) oraz protokét Fed.
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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 sg
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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



