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Spadek inflacji netto w pazdzierniku
NBP podat, ze w pazdzierniku inflacja netto spadta do 1,3% r/r z 1,4% we

wrze$niu. Spadly réwniez 2 inne miary inflacji bazowej, 2 pozostaty na CPIpo wyigczeniu cen admin. 1.0% 0.9%
poziomie wrze$niowym (miary inflacji bazowej mieszcza si¢ w przedziale Inflacja netto 1.4% 1.3%
0,8-1,3%). Miary inflacji bazowej utrzymuja si¢ zatem na niskim poziomie, CPIpo wytaczeniu cen o najw. zmien. 1.0% 0.8%
jednak wg naszych oczekiwan juz w listopadzie inflacja netto moze CPIpo wytaczeniu cen o najw. zmien i paliw 1.1% 1.1%
wzrosna¢ do 1,5-1,6% (co jest zwiazane z niekorzystna baza za ubiegly 15% $red. obc. 1.1% 1.1%
rok). W nastepnych miesiagcach mozna si¢ spodziewaé dalszego CP! 16% 1.2%
stopniowego wzrostu wskaznikow inflacji bazowej, jednak inflacja netto Zrodio: NBP

nie powinna w przyszlym roku przekroczy¢ 2%.

Koniunktura wg GUS w listopadzie

GUS opublikowat wczoraj wyniki badan koniunktury w listopadzie. Wskaznik koniunktury w przemysle przetworczym spadt z
+16 do +15 pkt. Spadek wskaznika ma charakter sezonowy, przy czym w poprzednich latach w listopadzie byt on silniejszy
(2-3 pkt w latach 2004-05). Ogoélna ocena koniunktury w listopadzie jest na poziomie najwyzszym od 1992 r.. Nieznacznie
gorzej niz w pazdzierniku jest oceniany biezacy oraz przyszty portfel zamoéwien. Mimo tego, przedsigbiorstwa przewiduja
utrzymanie dotychczasowego poziomu zatrudnienia, natomiast ceny producenta maja rosnaé w tempie podobnym do
prognozowanego w pazdzierniku. Rowniez w budownictwie wskaznik koniunktury nieznacznie spadt (z +33 do +31), ale
pozostaje na najwyzszym poziomie od ponad 10 lat. Rowniez tutaj nieznacznie obnizono oceny biezacego oraz przyszlego
portfela zamowien, ale przedsigbiorstwa nadal korzystnie oceniaja swoja sytuacj¢ finansowa, deklaruja réwniez wzrost
zatrudnienia (cho¢ w tempie nizszym niz w pazdzierniku). Wskazniki koniunktury potwierdzaja utrzymywanie stabilnego
tempa wzrostu gospodarczego, oczekujemy, ze wzrost PKB w IV kw. wyniesie ok. 5%.

MF: deficyt w grudniu blizszy calorocznemu limitowi

Wiceminister finanséw Piotr Soroczynski powiedzial, ze wykonanie deficytu budzetowego bedzie blizsze calorocznemu
limitowi (30,5 mld) niz wynikaloby to z biezacego wykonania budzetu (po pazdzierniku jedynie 54,4%). ,,Jesli chodzi o do-
chody to juz wiarygodnie mozemy powiedzied, ze bedq o 2 mld zi wyzsze, ale jest niepewnos¢ co do wydatkow”. Podwyzszenie
prognozy dochodéw o 2 mld bedzie oznacza¢ deficyt w grudniu wynoszacy co najwyzej 28,5 mld PLN (MF nie moze bez
zmiany ustawy budzetowej podnies¢ limitu wydatkow). Wiceminister podkresla natomiast, ze na koniec zwykle nastgpuje
przyspieszenie po stronie wydatkow (rozliczenia inwestycji finansowanych z budzetu). Niepewno$¢ co do poziomu wydatkoéw
powigksza mozliwos$¢ przeksiggowania czgséci niezrealizowanych wydatkow na przyszty rok jako tzw. wydatki niewygasajace
(w poprzednich latach ,,przenoszono” w ten sposob 3-4 mld). Naszym zdaniem deficyt w grudniu moze zblizy¢ si¢ do 28 mld,
przy czym zaksiggowanie wyzszych wydatkow jako rezerwy budzetowe nie bedzie oznaczato wzrostu faktycznych wydatkow,
nie spowoduje wigc wzrostu potrzeb pozyczkowych panstwa (zwlaszcza przy bardzo wysokiej poduszce pltynnosciowej).

Dzis$ sprzedaz detaliczna i bezrobocie w pazdzierniku
Dzis$ o 10.00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej oraz stopie bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku. Wg naszych
prognoz sprzedaz wzrosta o 15,2% 1/r (przy konsensusie 14,5%) a stopa bezrobocia spadta do 14,9%.
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA | ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY WYMIE-
NIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCJI. DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.



