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Zestaw danych opublikowanych w minionym tygodniu potwierdzit nasz punkt widzenia na temat perspektyw
polityki pienieznej, zgodnie z ktérym nie ma potrzeby aby spieszy¢ sie z podwyzkami stép procentowych ze
wzgledu na brak gteboko zakorzenionej presji na ceny. O ile spadek inflacji do 1,2% w pazdzierniku nalezy uznaé
za przejSciowy i w kolejnych miesigcach nastapi zapewne jej ponowny wzrost, to nizszy punkt poczatkowy tego
wzrostu oznacza, ze ryzyko przekroczenia przez inflacje w | kwartale 2007 r. celu na poziomie 2,5% zmalato. Wzrost
ptac, ktory spowolnit w pazdzierniku ponizej 5% r/r rowniez nie wydaje sie niebezpieczny dla perspektyw inflacji,
chociaz w potaczeniu z rekordowym wzrostem zatrudnienia daje gwarancje dalszej szybkiej ekspansji popytu
konsumpcyjnego. Réwnoczesnie, szereg informacji (jak choéby wysoka dynamika handlu zagranicznego i
kredytow) potwierdzaja, ze ostatnie miesiace br. to okres réownie szybkiego rozwoju gospodarki co w | pétroczu.

Potwierdzeniem kontynuacji bardzo szybkiego wzrostu PKB w ostatnim kwartale powinny by¢ dane, ktérych
publikacja spodziewana jest w tym tygodniu. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta wg naszych przewidywan o
17% rir, co jest drugq najwyzsza dynamika w tym roku i najbardziej optymistyczna prognoza na rynku (konsensus
prognoz wynosi 13,6%). To wyraznie wiecej nize 11,7% we wrzesniu, jednak jesli uwzglednimy wigksza liczbe dni
roboczych w pazdzierniku, to taki wynik odzwierciedla naszym zdaniem kontynuacje wzrostowego trendu
zarysowanego w poprzednich miesigcach. Jeszcze lepsza dynamike (powyzej 20% r/r) powinna zanotowaé
produkcja budowlano-montazowa. Wzrost sprzedazy detalicznej rowniez pozostanie dos¢ wysoki, sygnalizujac
mocny popyt konsumpcyjny na poczatku IV kwartatu. W ten optymistyczny obraz sytuacji wpisza sie tez dane o
bezrobociu, ktére powinno spas¢ w pazdzierniku ponizej 15% po raz pierwszy od prawie szesciu lat. Mimo tak
pozytywnych sygnatéw ozywienia gospodarczego, dane nie powinny pogtebi¢ obaw o nadmierny wzrost inflacji,
poniewaz zaréowno wskaznik cen producentdow, jak i miary inflacji bazowej najprawdopodobniej spowolnig tempo
wzrostu w pazdzierniku, sygnalizujac brak silnych napie¢ cenowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?Vz\?vsa KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viLP}ToNé!AC
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 listopada)

11:00 POL Aukacja 800 min zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)

14:00 POL Produkcja przemystowa (W) X % rir 13,6 17,0 11,7

14:00 POL PPI (W) X % rir 3,4 3,5 3,6
SRODA (22 listopada)

11:00 POL Aukcja zamiany (U)

16:00 us Finalny indeks Michigan (U) Xl 93,5 - 93,6

CZWARTEK (23 listopada)

14:00 POL Wskazniki koniunktury (U) Xl

14:00 POL Inflacja bazowa (W) X % rir 1,3 1,3 1,4

10:00 GER Indeks Ifo (W) Xl 105,2 - 105,3

10:00 EMU Saldo na rachunku obrotéw biezacych (U) IX mlid € -3,5 - -6,9
PIATEK (24 listopada)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) X % rir 14,8 13,1 14,5

10:00 POL Stopa bezrobocia (W) X % 14,9 14,9 15,2

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ostatnie dane przed posiedzeniem RPP

% rlr Realny wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej
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—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Dane makro publikowane w tym tygodniu powinny
potwierdzi¢ site wzrostu gospodarczego w koncéwce roku.
= Oczekujemy wzrostu produkcji przemystu o 17% r/r, co
jest najwyzszg prognozg na rynku (konsensus 13,6%), ale
uwzgledniajac pozytywng réznice w liczbie dni roboczych
taki wynik to kontynuacja trendu z poprzednich miesiecy.
Jeszcze wyzszy wzrost powinna zanotowad produkcja
budowlano-montazowa.

= W przypadku sprzedazy detalicznej to prognoza rynkowa
jest bardziej optymistyczna od naszej, ale oba wyniki
oznaczac¢ beda solidny wzrost popytu konsumpcyjnego.

= Mimo mocnych danych o aktywnosci, obawy inflacyjne
nie powinny wzrosngc¢, poniewaz zarowno PPI jak i inflacja
bazowa pokazg brak wewnetrznej presji na ceny.

= Stopa bezrobocia bedzie kontynuowa¢ spadek do 14,9%.

Miniony tydzien w gospodarce - Nadal nie widac¢ silnej presji inflacyjnej

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

» Inflacja w pazdzierniku spadta z 1,6% do 1,2% rir
zgodnie z prognozg MF i naszg. Chociaz jest to raczej
przejsciowy spadek i w kolejnych miesigcach CPI bedzie
rosngg¢, to nizszy punkt poczatkowy tego wzrostu oznacza,
ze ryzyko przekroczenia w | kw.07 celu na poziomie 2,5%
zmalato.

= Wzrost ptac spowolnit w pazdzierniku do 4,7% rir z 5,1%
we  wrzesniu. Jednoczesnie  wzrost  zatrudnienia
przyspieszyt do rekordowo wysokiego poziomu 3,6% r/r.
Fundusz ptac w sektorze firm wzréost w pazdzierniku
nominalnie o 8,5% r/r, a realnie o 7,2% r/r. Sugeruje to, ze
wzrost ptac pozostaje solidny, ale nie wyglada na to, aby
wymykat sie spod kontroli i przekraczat mozliwosci
gospodarki, czyli wzrost wydajnosci pracy.

= Obie publikacje potwierdzity nasza opinie, ze nie ma
potrzeby podwyzki stéop w najblizszych miesigcach.
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—M3 Depozyty razem —— Kredyly razem

= Deficyt budzetu po 10 miesigcach wyniost tylko 54,4%
planu na caty rok. Chociaz wykonanie deficytu przyspieszy
w dwoch kolejnych miesigcach, na koniec roku uda sie
zapewne osiagng¢ wynik o ponad 2 mid lepszy od planu.

= Bilans ptatniczy zaskoczyt nadwyzka w obrotach
biezacych 195 min € dzieki wysokim transferom z UE.
Eksport wzrést o 17,3% r/r, a import o 19,1% r/r, a saldo
wymiany towarowej byto na minusie ok. 300 min €. Wyniki
handlu zagranicznego w Il kw. potwierdzaja, ze wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB w tym okresie byt
umiarkowanie ujemny.

= Dynamika podazy pienigdza nieco spadta, za to wzrost
kredytow przyspieszyt w pazdzierniku. Obok szybkiego
wzrostu kredytoéw dla gospodarstw domowych (30% r/r), po
raz pierwszy od poczatku 2001 r. dwucyfrowg dynamike
(10,3% r/r) zanotowaty rowniez kredyty dla firm.

Cytat tygodnia - Wiekszo$¢ w RPP nadal przeciwko podwyzkom

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP, Reuters, 16 listopada
Nie sagdze, aby w najblizszych kwartatach wystgpita potrzeba

zacie$niania polityki pienigznej. Inflacja jest wcigz niska. Wedfug mojej

oceny, RPP, niezaleznie czy sq to ‘gofebie’ czy jastrzebie', zalezy na
niskiej, stabilnej inflacji, ale restrykcyjna polityka monetarna nie moze
tez hamowac rozwoju kraju, zwtaszcza wtedy gdy nie widac realnych
zagrozen inflacyjnych. W koricu dlaczego nie moglibysmy sie rozwija¢
w tempie 7-8 procent, jak niektorzy sasiedzi, przy inflacji zblizonej do
celu, a w kazdym razie utrzymujgcej sie w pasmie dopuszczalnych
wahan.

Wypowiedz Stanistawa Owsiaka potwierdza nasza opinie,
ze obecna sytuacja w gospodarce nie przemawia za
potrzebg zaostrzenia polityki pienieznej. Wprawdzie
cztonkowie RPP z obozu ,jastrzgbi”, m.in. Marian Noga i
Halina Wasilewska-Trenkner, twierdzg, ze podwyzka stop
potrzebna jest juz teraz, to jednak ich opinii nie podziela
najwyrazniej wiekszos¢ cztonkéw Rady, zdaniem ktérych —
co potwierdzit Owsiak — projekcja inflacji przedstawiona w
ostatnim raporcie NBP jest zbyt pesymistyczna.
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Ztoty ponizej 3,8, najmocniejszy od marca

= W minionym tygodniu w dalszym ciagu utrzymywato sie
bardzo pozytywne nastawienie inwestoréow wobec rynkéw
wschodzacych w obliczu danych z USA. Dalsza aprecjacja
forinta i rekordowo mocne poziomy stowackiej korony do
euro oraz pozytywne dane 2z polskiej gospodarki
spowodowaty umochienie ztotego ponizej 3,8 do wspdlnej
waluty i ponizej 2,96 do dolara. Od poprzedniego pigtku
kurs EURPLN spadt 0 0.7%, a USDPLN nie zmienit sie.

= Obecnie nie wida¢ powodow, dla ktérych na rynku
walutowym miataby nastgpi¢ znaczaca korekta. Dane
gospodarcze i nastroje na rynkach wschodzacych i przede
wszystkim w regionie mogg dalej wspiera¢ ztotego. Kolejny
poziom wsparcia dla EURPLN jest na poziomie 3,75. W
przysztym tygodniu EURPLN bedzie w przedziale 3,75-
3,85, a USDPLN w 2,93-3,03.

Umocnienia ciag dalszy

= W poniedziatek rynek dlugu byt pod negatywnym
wplywem wypowiedzi Urszuli Grzelonskiej na temat
przyjecia euro oraz korekty na rynkach bazowych. Jednak
pézniej rentownosci polskich papieréw skarbowych
kontynuowaty trend spadkowy po danych o CPI,
umocnieniu w USA oraz wypowiedziach czionkéw RPP.
Pod koniec tygodnia nastgpita lekka korekta w slad za
rynkami bazowymi.

= W najblizszych dniach na nastroje na rynku obligaciji
bedg miaty wplyw przede wszystkim dane z rynku
krajowego. Naszym zdaniem w poniedziatek moze dojs¢
korekty po danych o produkgciji, a istotne dla rynku beda tez
dane o sprzedazy detalicznej. Wydaje sie, ze potencjat do
dalszego umocnienia jest bardzo ograniczony.

Korekta EURUSD

= Po znaczacym wzroscie EURUSD do blisko 1.29 po
informacji o mozliwej dywersyfikacji rezerw walutowych
Chin nastgpita korekta. Umocnienie dolara bylo
kontynuowane po publikacji indeksu aktywnosci w regionie
Nowy Jork oraz protokotu Fed. Lekka korekta nastapita po
niskim CPIl jednak dane o naplywie kapitatu oraz
wypowiedzi Micheala Moskowa z Fedu wsparty walute
amerykanska, ktéra w ciggu tygodnia zyskata 0,4%.

= W tym tygodniu na rynkach miedzynarodowych kalendarz
kluczowych publikacji jest bardzo ubogi. Najistotniejszy dla
realcji euro do dolara bedzie niemiecki indeks nastrojow
przedsiebiorstw Ifo, zwtaszcza w kontekscie niskiego
wskaznika ZEW. Wazny moze by¢ indeks Michigan, ktory
pokaze nastroje amerykanskich konsumentéw.

Lekkie ostabienie na rynkach bazowych

» Dane inflacyjpe (PPl) z USA przyczynity sie do
zdecydowanego umocnienia na rynku amerykanskim.
P&zniejsza korekta nastgpita w reakcji na dosyé dobry
wydzwigk indeksu aktywnosci, a do dalszego spadku cen
przyczynity sie wypowiedzi czlonka Fed Moskowa, pomimo
nizszej od oczekiwan inflacji CPl. Negatywnie na ceny wptynat
réwniez indeks Philadelphia. Rentownosci 10-letnich wzrosty z
4,6% do 4,65%, a Bundoéw do 3,76% z 3,72%.

= Stabszy indeks Ifo moze wesprze¢ obligacje w strefie
euro, natomiast w USA najistotniejszy bedzie indeks
Michigan. Ostatnie dane ostabity rynkowe oczekiwania na
wczesne obnizki stop w USA. Sadzimy, ze nastgpig one w
Il kw. 2007, gdy spowolnienie na rynku nieruchomosci
przetozy sie na inne gatezie gospodarki.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



