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Stabe dane o produkcji w listopadzie

Produkcja przemystowa w listopadzie spadta o 2,9% w stosunku do pazdziernika, co przetozyto sig na roczna dynamikg w wysokosci
11,7%. Po usunigciu wahan sezonowych roczny wzrost produkcji wyniost 10,2% (w pazdzierniku 12,5%). Dynamika produkcji jest
istotnie nizsza niz oczekiwat rynek i niz wynosita nasza prognoza. W przetworstwie przemystowym produkcja wzrosta w skali roku o
13,9%, podczas gdy w gornictwie i kopalnictwie oraz w dziale ,,zaopatrzenie w energig elektryczna, gaz i wodg” spadta odpowiednio
0 3,8% oraz 2,1%. Nieco zaskakujace jest to, Ze pomimo raportowania przez Samar znaczacego obnizenia tempa wzrostu produkcji
samochodéw, dane GUS pokazaty, Zze roczna dynamika produkcji pojazdow byla jedynie nieznacznie nizsza niz w pazdzierniku
(18.7% vs 19.9%).

Wysoki wzrost produkcji odnotowano natomiast w budownictwie, gdzie roczna dynamika wyniosta 23,4%, niewiele mniej niz w
pazdzierniku.

Spodziewamy sig, ze w grudniu wyréwnana sezonowo dynamika produkcji przemystowej bedzie nieco nizsza niz w ostatnich miesia-
cach gtownie na skutek niekorzystnego efektu bazy.

Opublikowane dane wskazuja, ze dynamika PKB w czwartym kwartale bgdzie najprawdopodobniej nizsza niz w trzecim kwartale i
wedlug naszej prognozy wyniesie 5,4-5,5%.

Niski PPI w listopadzie

Ceny producenta w listopadzie spadly o 0,5% m/m, co daje roczng dynamikg 2,6%, wyraznie ponizej oczekiwan naszych (3,0%) oraz
rynku (3,1%). Ponadto o 0,2 pkt proc. obnizono roczny PPI za pazdziernik (z 3,4% do 3,2%). W listopadzie ponownie na PPI mocno
wplynely ceny surowcdéw — ceny w gornictwie rud metali spadly o 6,6% m/m a koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej o 2,8%.
Tym razem jednak polaczone to bylo ze znaczniejszymi spadkami cen w czgséci innych sekcji — wldkiennictwie (1,3%), sprzgtu RTV
czy instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych (1,0%) (te wszystkie kategorie mozna uzna¢ za klasyczne przyktady dobr
Htradeable”). Wzrosty natomiast ceny wyrobow tytoniowych o 3,7%. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze wzrost cen w przetworstwie
przemystowym utrzymuje si¢ na poziomie zdecydowanie nizszym niz caty PPI (1,3% 1/r w listopadzie).

Podwyzszony wskaznik PPI (prawdopodobnie ponownie powyzej 3%) bgdziemy obserwowac¢ do konca I kw., kiedy to w zwiazku z
obnizeniem bazy powinien on spas¢ ponizej 2%.

Dzi§ decyzja Rady

Decyzja spodziewana jest wczesnym popotudniem. Spodziewamy sig, ze Rada utrzyma stopy bazowe na dotychczasowym poziomie.
Zwracamy przede wszystkim uwagg na to, ze presja inflacyjna nie uwidacznia si¢ w biezacych danych o inflacji i w chwili obecnej
konieczne jest raczej dedukowanie potencjalnego zagrozenia z danych o rynku pracy w tym o jednostkowych kosztach pracy. Wedtug
naszych prognoz $ciezka inflacji bedzie znaczaco ponizej projekcji inflacyjnej NBP przynajmniej w najblizszych 2-3 kwartatach
(zloza sig na to silny ztoty, prawdopodobne zwigkszenie potencjalnego PKB oraz wydluzony czas reakcji rynku pracy na poprawg
otoczenia makro). W tej sytuacji cigzko bgdzie Radzie znalez¢é mocne argumenty za podwyzka stop. Oczekujemy, ze komentarz po
posiedzeniu bgdzie w tym miesigcu nieco bardziej gotebi niz w listopadzie, cho¢ Rada tradycyjnie zwrdci uwagg na potencjalne zro-
dta wzrostu presji inflacyjnej. W chwili obecnej oczekujemy, ze podwyzka stop procentowych w Polsce nie nastapi wczesniej niz w
kwietniu 2007.

Dzisiejsze dane

Dzi$§ Ministerstwo Finanséw poda dane o zadluzeniu Skarbu Panstwa za pazdziernik. Na koniec wrzeénia 2006 roku zadtuzenie
Skarbu Panstwa wyniosto 479.091,2 mIn. Rowniez dzisiaj czeski bank centralny poda decyzj¢ o stopach procentowych. Obecnie
gldwna stopa proc. wynosi 2,50 proc i spodziewamy sig, ze po dzisiejszym posiedzeniu pozostanie na niezmienionym poziomie.
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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.



