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Wysoki wzrost PKB w I1I kw.

PKB w III kw. 2006 wzrést o 5,8% t/r (oczekiwano $rednio 5,5%) wobec 5,5% w 11 kwartale. Dane GUS wskazuja rowniez na przy-
spieszenie wzrostu PKB w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu (1,6% k/k, po odsezonowaniu). W drugim kwartale wzrost ten sza-
cowany jest na 1,2%. Szczegdlna uwage nalezy zwrdci¢ na dekompozycje wzrostu PKB. Konsumpcja indywidualna wzrosta o 5,5%
(wobec 4,9% w poprzednim kwartale), podczas gdy inwestycje byly wyzsze az o 19,8% w poréwnaniu z III kwartalem 2005 (wobec
14,8% w poprzednim kwartale). Obie kategorie wzrosty powyzej oczekiwan ekonomistow.

Warto$¢ dodana w III kw. natomiast wzrosta o 5,7%. W poréwnaniu z pierwszym poétroczem najwigksza réznicg dynamik zanotowa-
no w budownictwie, w III kw. warto§¢ dodana w tym sektorze wzrosta o 14,8% 1/r (tym istotniejsze przy sezonowo wyzszym udziale
w strukturze wartosci dodanej w III kw.). W naszej ocenie ten sektor powinien nadal utrzymywaé wysokie dynamiki wzrostu, ale
trzeba podkresli¢, ze wzrost wartosci dodanej w wigkszosci pozostatych sekcji byt rowniez wyzszy niz w pierwszym potroczu.
Struktura wzrostu PKB jest ,,modelowa” dla krajow typu emerging markets (przy czym kontrybucja eksportu do wzrostu PKB jest u
nas tylko lekko ujemna i jest to przede wszystkim zwiazane z wielko$cig rynku krajowego) i pozwala nam spodziewac¢ si¢ kontynu-
acji trendu w przysztych kwartatach (wzrost inwestycji zwykle wyprzedza wzrost konsumpcji) a co za tym idzie, podniesienia poten-
cjalnego PKB. Spodziewamy si¢ rowniez oddalenia terminu domknigcia luki popytowej. Z drugiej jednak strony wysokie wzrosty
konsumpcji indywidualnej moga w $redniookresowej perspektywie skutkowaé wzrostem presji inflacyjnej, cho¢ wydaje sig, ze
wzrost cen najpierw moze by¢ zwiazany z efektami opisanymi przez H-B-S a dopiero w dalszej kolejnosci efektami o charakterze
popytowym. Dane o PKB byly réwniez okazja do prezentacji pogladow cztonkow RPP. Zdaniem prof. Filara ,, wyzszy od oczekiwan
wzrost gospodarczy w Il kwartale 20006 to znak, ze na najblizszym posiedzeniu RPP powinna podnies¢ stopy procentowe”. Bardziej
powsciagliwy w swych ocenach byt prof. Pietrewicz, ktory wskazat na korzystng struktur¢ wzrostu PKB i implikowat brak potrzeby
podnoszenia stop (obecnie). Gdzie§ pomigdzy tymi dwoma punktami widzenia nalezy ulokowaé¢ dr Wasilewska-Trenkner, ktdra
wskazuje, iz ,,na pewno takie dane [dane o PKB] nie oddalajq podwyzek stop procentowych”, dopuszcza ona jednak poglad, ze prze-
lozenie wzrostu gospodarczego na wyzsza inflacj¢ nie bedzie natychmiastowe. Reasumujac, dane o PKB za III kw. nie zmieniajg ra-
dykalnie obrazu gospodarki wsrdd cztonkéw RPP. Podtrzymujemy poglad, Zze przynajmniej do konca pierwszego kwartatu nie nasta-
pia zmiany stop procentowych. Wzrost PKB w catym roku 2006 wyniesie wedtug naszych szacunkow powyzej 5,4%-5,5% wobec
3,5% w 2005.

Emisja euroobligacji w styczniu, mozliwe dalsze emisje w innych krajach

Wiceminister finanséw Piotr Soroczynski powiedziat wczoraj, ze gdyby planowana na styczen emisja euroobligacji nie okazata sig
zbyt duza, resort rozwazy emisje na innych rynkach (Szwajcaria, USA i Japonia). Emisja obligacji denominowanych w EUR ma by¢
warta przynajmniej 1 mld EUR, przy czym w poréwnaniu z poprzednimi emisjami na tym rynku dolna granica jest stosunkowo niska
(na poczatku roku Polska wyemitowata obligacje 10-letnie za 3 mld EUR).

Wiceminister dodat, ze w jego ocenie ztoty w nadchodzacych miesiacach bgdzie si¢ wzmacniat, a na koniec lutego kurs EUR/PLN
moze spas¢ ponizej 3,70. Jest to druga w ostatnich dniach wypowiedz przedstawiciela rzadu wskazujaca na przewidywana aprecjacje
ztotego (wg premiera J. Kaczynskiego ztoty jest obecnie niedoszacowany). ROwniez w naszej ocenie w pierwszej potowie przysztego
roku mozna oczekiwacé, ze ztoty bedzie silniejszy niz obecnie, przewidujemy ze w pierwszej potowie przysztego roku kurs EUR/PLN
zblizy si¢ do ok. 3,70.

Dzi§ dane w UE i USA

0O 10.00 w strefie euro zostanie podany wskaznik PMI za listopad. Konsensus wynosi 57,1 pkt (57,0 w pazdzierniku). O 11.00 nato-
miast zostanie podana stopa bezrobocia w pazdzierniku (k=7,8%, bez zmian w poréwnaniu z wrze$niem).

0 16.00 w USA zostanie podany wskaznik ISM za listopad. (k=51,5 pkt wobec 51,2 pkt w pazdzierniku).
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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.



