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Opublikowane w minionym tygodniu wskazniki aktywnosci gospodarczej za pazdziernik, czyli produkcja
przemystowa i budowlana oraz sprzedaz detaliczna zanotowaly solidne wzrosty. Na utrzymanie pozytywnych
tendencji w gospodarce w kolejnych miesigcach IV kwartalu wskazaly wyniki badan koniunktury GUS. Przysziej
aktywnosci gospodarczej, w szczegolnosci aktywnosci inwestycyjnej, dobrze wréza rowniez podane przez GUS
oficjalne dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw w Ill kwartale. Pokazaty, ze utrzymana zostata wyrazna
tendencja wzrostowa wynikéw finansowych, a w sektorze eksportowym nadal osiggane sa ponadprzecietne wyniki
finansowe. Sugeruje to, ze s szanse na utrzymanie silnej ekspansji eksportu, co bytoby pozytywne dla kursu
zlotego w srednim terminie. Ogdlnie, dane opublikowane w minionym tygodniu sygnalizowaly, ze tempo wzrostu
PKB w IV kwartale 2006 nie powinno by¢ duzo stabsze niz w poprzednich kwartaltach — Ministerstwo Finansow
przewiduje, ze bedzie bliskie 5,5%, co jest zgodne z naszym punktem widzenia. Jednoczesnie dane inflacyjne z
minionego tygodnia (PPl oraz inflacja bazowa) pokazaty, ze presja inflacyjna pozostaje ograniczona.

W najblizszym tygodniu odbedzie sie kolejne posiedzenie RPP oraz poznamy oficjalne dane o PKB za Ill kwartat.
Na podstawie dostepnych danych miesiecznych szacujemy, ze wzrost gospodarczy w tym okresie wyniost 5,5%,
ale z wypowiedzi przedstawicieli GUS wynika, ze ryzyko dla tej prognozy jest asymetryczne w goére i wzrost PKB
w Il kwartale mogt by¢é wyzszy. GUS podat wstepne wyniki BAEL za Ill kwartat (petne wyniki beda znane w
przysztym miesigcu) i wynika z nich, ze nastapil wzrost dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w catej
gospodarce, co moze zwiekszy¢ ostroznos¢ bankieréw centralnych co do przysziej presji inflacyjnej. Nie
spodziewamy sie jednak, aby obawy te byly na tyle znaczace, aby spowodowac juz teraz zmiane uktadu sit w
Radzie i doprowadzi¢ do podwyzki stop. RPP bedzie wg nas chciata zaczeka¢ na kolejne dane.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
WTOREK (28 listopada)
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) IX % 8,7 - 8,5
14:30 USA Zamdwienia na dobra trwate (W) X % -4,0 - 8,3
16:00 USA Zaufanie konsumentéw (W) Xl 106,0 - 105,4
16:00 USA Sprzedaz doméw (W) X min 6,15 - 6,18
SRODA (29 listopada)

POL Spotkanie RPP — decyzja (W) % 4,0 4,0 4,0
14:30 USA Wstepny PKB (W) 1 kw. % 1,8 - 1,8
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (W) X M 1,8 - 1,6

CZWARTEK (30 listopada)
10:00 POL PKB (W) 1l kw. % rir 5,5 5,5 55
11:00 EMU Wskaznik nastrojéow gospodarczych (W) 110,5 - 110,3
11:00 EMU  Zrewidowany PKB (W) 1 kw. % rir 2,6 - 2,7
11:00 EMU  Wstepny HICP (W) Xl % rlr 1,8 - 1,6
16:00 USA Chicago PMI (W) Xl 54,8 - 53,5
PIATEK (1 grudnia)

10:00 EMU PMI w sektorze wytwoérczym (W) Xl 57,1 - 57,0
16:00 USA ISM w sektorze przetworczym (W) Xl 51,8 - 51,2

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP i dane o PKB

% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naklady inwestycyjne

= Najblizszy tydzien wazne wydarzenia dla polskiego rynku
finansowego: w $rode poznamy wynik kolejnego
posiedzenia RPP, a dzien pdzniej opublikowane zostang
dane o PKB w Il kwartale br.

= Przed otrzymaniem danych za lll kw. RPP nie zmieni
naszym zdaniem swojego pogladu na perspektywy inflacji,
a zatem nie zmieni stép procentowych. Dopiero po
otrzymaniu kompletu danych za Ill kw. (w tym BAEL) oraz
nowej projekcji inflacji (w styczniu) mogtoby dojs¢ do jakiej$s
zmiany ukfadu sit w Radzie.

= Przewidujemy, ze wzrost gospodarczy w Il kw. wyniést
co najmniej 55% (co jest zgodne z konsensusem
rynkowym) przy wzroscie konsumpcji prywatnej o 5%, a
inwestycji o0 15%. Wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt
wg nas umiarkowanie ujemny (ok. —0,5 pkt proc).

Miniony tydzien w gospodarce - Silna gospodarka, tagodna inflacja

% rlr
10

PPl i wybrane miary inflacji bazowej
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= Dane inflacyjne z minionego tygodnia potwierdzity, ze
pomimo coraz silniejszego popytu presja inflacyjna
pozostaje ograniczona.

= Dane NBP pokazaty, ze wszystkie miary inflacji bazowej
spadly w pazdzierniku. Najuwazniej obserwowana miara,
czyli inflacja netto, obnizyta si¢ do 1,3% r/r z 1,4% r/r,
potwierdzajac ze spowolnienie inflacji CPl w pazdzierniku
bytlo nie tylko efektem silnego spadku cen paliw, ale
réwniez konsekwencjg faktu, ze dynamika innych cen nie
rosnie znaczaco, a nawet sie obniza, pomimo bardzo
silnego wzrostu gospodarczego.

= Inflacja PPl réwniez spowolnita, z 3,6% do 3,4% r/r,
dzieki spadkowi cen paliw i innych surowcéw. Ceny w
sektorze przetworczym wzrosty o zaledwie 1,7% r/r,
wskazujac ze trwaty i silny wzrost popytu nie ma
przetozenia na wzrost cen hurtowych.

Realny wzrost produkgcji i sprzedazy detalicznej
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—— Produkcja przemystowa

Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku wynidst
14,5% r/r. W przetworstwie przemystowym wzrost produkcji
byt jeszcze silniejszy i przekroczyt 17% r/r. Do pewnego
stopnia wysoki wzrost produkcji byt efektem wiekszej liczby
dni roboczych, ale nawet po wytaczeniu tego czynnika
wynik byt dobry. Wzrost produkcji po oczyszczeniu z
wahan sezonowych wyniost solidne 12,5% r/r.

» Bardzo silnie wzrosta produkcja budowlana, o 28,8% r/r
(28,2% ri/r po korekcie sezonowej), co byto jednym z
najwyzszych zanotowanych do tej pory wzrostéw. Sugeruje
to, ze silne ozywienie inwestycji zaobserwowane w dwdch
pierwszych kwartatach roku (i prawdopodobnie réwniez w
trzecim) przeniosto sie réwniez na czwarty kwartat.

= Sprzedaz detaliczna rowniez zanotowata silny wzrost
(nominalnie o 13,3% r/r, realnie o 13,9% r/r), potwierdzajac
wzrostowe tendencje w gospodarce.

Cytat tygodnia - Wzrost PKB w Il kwartale nie gorszy niz w Il kwartale

Janusz Witkowski, wiceprezes GUS, PAP, 24 listopada

Teraz do dyspozycji mamy dane o handlu zagranicznym za dziewie¢
miesiecy. One nie pogorszyty obrazu sytuacji. Dlatego mozemy
podtrzymac naszgq ocene, ze wzrost w Il kw. nie bedzie gorszy niz w Il
kw. (..)Wyglada na to, ze w Ill kw. dynamika inwestycji byta
najwyzsza. (..) Gospodarka dobrze rozpoczefta czwarty kwartat.
Pazdziernik byt  kolejnym  miesigcem  wysokiego  wzrostu
gospodarczego.

Wypowiedz wiceprezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego
sugeruje, ze ryzyko dla naszej prognozy PKB na Il kwartat
(zgodnej z konsensusem rynkowym) jest asymetryczne w
gore, tzn. jest mato prawdopodobne, aby wzrost okazat sie
nizszy niz prognozowane 5,5%, a moze si¢ okazac wyzszy.
Z wypowiedzi przedstawiciela GUS wynika réwniez, ze
saqdzac po danych za pazdziernik sa podstawy do
optymistycznego  spojrzenia na  tempo  wzrostu
gospodarczego w ostatnim kwartale roku.
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Lekka korekta w potowie tygodnia

= Po fali umocnienia zlotego w potowie minionego tygodnia
doszto do lekkiego ostabienia ztotego. Byto to zwigzane
m.in. z realizacjg zyskéw na rynkach wschodzacych przed
diugim weekendem za granica i lekkim pogorszeniem
nastrojow do rynkéw wschodzacych (brak podwyzki stép
na Wegrzech, ostabienie liry). W poréwnaniu do minionego
piatku sita ztotego mierzona odchyleniem od parytetu lekko
wzrosta (EURPLN: +0,7% USDPLN: -1,4%).

= Fundamenty polskiej gospodarki w dalszym ciagu beda
wspieraé ziotego, cho¢ ztoty moze znalez¢ sie pod lekkg
presja w zwigzku z mozliwoscig dalszych realizacji zyskow.
Nastawienie do regionu powinno pozosta¢ pozytywne i
bedzie dziatato przeciwko znacznej deprecjacji. Naszym
zdaniem w najblizszych dniach kurs EURPLN pozostanie w
przedziale 3,75-3,85, a USDPLN w 2,93-3,03.

Lekkie ostabienie rowniez na rynku obligacji

= Korekta nie omineta rowniez polskiego rynku dtugu, ktory
ostabiat sie stopniowo przez kolejne dni tygodnia.
Opublikowane dane makroekonomiczne oraz wypowiedzi
cztonkéw RPP nie zmienity znaczaco oczekiwan odnosnie
ruchéw w polityce pienieznej. W pigtek rynki bazowe
spowodowaty lekkie umocnienie obligacji, mimo to
rentownosci wzrosty w ciggu tygodnia o 9-8 pb.

=W dalszym ciggu uwazamy, ze jest bardzo
prawdopodobne, ze stopy procentowe pozostang w Polsce
bez zmian przez kilka kolejnych kwartatéw, cho¢ ryzyko
niewielkiego dostosowania parametrow polityki pienieznej
moga zwiekszy¢ dane z rynku pracy. W przeciwng strone
oddziatywac¢ bedzie globalne spowolnienie. Do ostabienia
obligacji moga przyczyni¢ sie dobre dane o PKB za Il kw.

EURUSD powyzej 1,30

= Po lekkiej zwyzce dolara w ubiegtym tygodniu w ostatnich
dniach inwestorzy zagraniczni ograniczali pozycje w
walucie amerykanskiej przed Dniem Dziekczynienia w USA
i Japonii. Euro umocnito sie m.in. po publikacji wyzszego
od oczekiwan indeksu Ifo oraz nizszego indeksu Michigan.
Kolejna informacja o mozliwej dywersyfikacji rezerw
walutowych Chin spowodowata, ze kurs EURUSD wzrést
do blisko 1,31, co od poprzedniego piatku daje 2%.

= Pokonanie poziomu 1,30 bylo przez nas oczekiwane,
cho¢ nastgpito wczesniej niz sie spodziewalismy. W
najblizszych dniach najistotniejsze beda kolejne dane z
rynku nieruchomosci w USA, indeksy aktywnosci
gospodarczej, oraz dane o PKB w strefie euro i USA. Na
rynkach Swiatowych moze wzrosng¢ ptynnos¢ i moze dojsé
do lekkiej korekty kursu EURUSD.

Umocnienie przy niskiej ptynnosci i mocnym euro

= Diugoterminowe rentowno$ci Treasuries przez sporg czes¢
tygodnia powoli spadaty do 4.55% (dla 10-letniej obligacii).
Przyczynit sie do tego m.in. stabszy indeks Michigan. Bundy
ostabialy sie (wysoki indeks Ifo), cho¢ pod koniec tygodnia
doszto do sporego umocnienia w zwigzku z silng aprecjacjg,
euro. 10-letnie papiery po wzroscie do 3,74% spadty do 3,7%.

= W tym tygodniu nastapi publikacja wielu danych w USA.
Dalsze ostabienie na rynku nieruchomosci moze
utrzymywac¢ ceny Treasuries na wysokich poziomach.
Istotne beda réwniez dane o zamoéwieniach na dobra trwate
i indeksy aktywnosci ISM i PMI. W strefie euro kluczowe
beda dane inflacyjne i podaz pienigdza jak réwniez rewizja
danych o PKB za Il kw w EMU i USA.
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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

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



