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INFLACJA W LISTOPADZIE NIZSZA OD OCZEKIWAN

Wedtug danych GUS ceny towaréw konsumpcyjnych i ustug w listopadzie nie zmienity si¢ w porownaniu do pazdziernika. Przetozylo si¢ to
jednak na roczny wzrost wskaznika inflacji do 1,4%.

Przyspieszenie inflacji okazato si¢ wolniejsze zard6wno od naszych oczekiwan jak i konsensusu rynkowego (1,5%). Zadecydowat o tym niz-
szy niz oczekiwano wzrost cen artykutéw zywnosciowych (0,2% m/m) oraz spadek cen paliw o 2,5% m/m. W pozostatych kategoriach ko-
szyka CPI ceny nie zmienily si¢ w istotny sposob w stosunku do poziomow notowanych w pazdzierniku (lub wykazuja zmiany zgodne ze
wzorcem sezonowym dla danej kategorii). Wzrost rocznego wskaznika inflacji w poréwnaniu do zanotowanego w pazdzierniku (1,2%), a
takze szacowany przez nas wzrost inflacji bazowej (do 1,6% w listopadzie z 1,3% w pazdzierniku) jest przede wszystkim zwigzany z niska
baza z 2005 roku (mielismy wtedy do czynienia ze spadkiem cen zywnosci oraz obnizka cen na ustugi internetowe i telewizj¢ kablowa) i nie
powinien by¢ odczytywany jako sygnat o pojawieniu sig presji inflacyjnej. Wyjatkiem jest wzrost cen w kategorii ,,restauracje i hotele”, kto-
re moga odzwierciedla¢ procesy inflacyjne zwiazane z presja ptacowa. Spodziewamy sig, ze za sprawa wspomnianego efektu bazy roczny
wskaznik inflacji wzros$nie ponownie w grudniu (do 1,7%) oraz do okoto 2,1% pod koniec I kw. 2007, jednak wzrosty te b¢da nizsze niz
oczekiwano cho¢by miesiac temu (patrz projekcja inflacyjna NBP).

Podtrzymujemy nasz scenariusz co do stop procentowych. Wobec braku sygnalow narastajacej presji inflacyjnej w danych szczegdtowych,
Rada przez najblizsze miesiace uwaznie $ledzi¢ bedzie dane z rynku pracy i monitorowac koszty przedsigbiorstw. Naszym zdaniem decyzja
o podwyzce stop procentowych nie nastapi wezesniej niz w kwietniu 2007.

SILNY WZROST PODAZY PIENIADZA W LISTOPADZIE

Miesigezny wzrost podazy pieniadza M3 wyniost w listopadzie 1,5%, co jest warto$cia wyzsza od oczekiwan rynku w tym réwniez naszych.
Roczna dynamika uksztaltowata si¢ na rekordowo wysokim poziomie 14,4%. Warto$¢ kredytow przedsigbiorstw wzrosta w skali roku o
11,6%, podczas gdy roczna dynamika kredytow gospodarstw domowych uksztattowata si¢ na poziomie 31,4%.

Z kolei po stronie depozytdw roczna dynamika w sektorze przedsigbiorstw wyniosta 23,5%, w sektorze gospodarstw domowych 7,2%. Obie
dynamiki ksztattujq si¢ na poziomach wyzszych niz w pazdzierniku i niz wynosi §rednia z trzech ostatnich miesigcy. Dodatkowo w kategorii
niemonetarnych instytucji finansowych (gtéwnie biur maklerskich) nastapit jednorazowy wzrost depozytow o ok. 3 mld zt, co moze by¢
zwiazane z zapisami na akcje w ofercie pierwotnej (Zurawie, Bakalland). Rozwijajaca si¢ gwaltownie akcja kredytowa i to zaréwno po stro-
nie przedsigbiorstw jak i gospodarstw domowych wskazuje, ze w czwartym kwartale mozna spodziewac si¢ podtrzymania wysokiej dynami-
ki PKB z poprzednich dwoch kwartatow. Wedhug naszej prognozy moze ona wynies¢ 5,7-5,8%.

Jan Sulmnicki wycofal swoja zgode¢ na kandydowanie na szefa NBP

Jak sam J. Sulmnicki podaje przyczyna wycofania kandydatury sa powody rodzinne. Szef Kancelarii Prezydenta Aleksander Szczyglo poin-
formowat wczoraj, ze Prezydent Lech Kaczynski wyznaczy kolejnego kandydata na szefa NBP w mozliwie najszybszym terminie, prawdo-
podobnie w przysztym tygodniu. Informacja o wycofaniu kandydatury Sulmnickiego (a w zasadzie niedostateczne ,,wysondowanie” Sulm-
nickiego przed oficjalnym zaproponowaniem jego kandydatury) moga zosta¢ odebrane nerwowo przez rynki finansowe. Problematyczne
wydaje si¢ rowniez to, ze pozostalo niewiele czasu na bardziej staranng weryfikacje potencjalnych nastgpcéw prof. Balcerowicza. Jedyna

lekcja, jaka odebraliSmy z zaistnialej sytuacji jest lepsze poznanie kryteriow jakimi kieruje si¢ Prezydent przy doborze kandydatow na szefa
NBP.

Dzi§ publikacja wielu danych makro

GUS poda dane o wynagrodzeniach (nasza prognoza 3,4% 1/r, k=3,7%r/r) i zatrudnieniu (prognoza BRE 3,6% 1/r) w listopadzie.

O 11.00 publikacja danych o listopadowe;j inflacji w strefie euro (k=1,8% r/r). O 14.30 publikacja danych o listopadowe;j inflacji w USA
(k=2,3% 1/r). O 15.30 amerykanskie dane o produkcji przemystowej za listopad (0,2% m/m).
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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.



