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PKB w gor e, CPI w dot

Wzrost PKB przyspieszyt w Il kwartale br. do 1,9% r /r, przekraczaj ac oczekiwania i potwierdzaj ac, ze ozywienie krajowej
gospodarki nabiera sity. Jednocze Snie, inflacja pozostaje niska — wzrost CPl wyhamowat w pazdzierniku do 0,8% r/r. Spadek
inflacji wynikat jednak gtéwnie z niskich cen zywno $ci, podczas gdy inne kategorie zaskoczyty na plus, w wyniku czego inflacja
bazowa po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii prawdopodobnie lekko wzrosta (do 1,4% r/r). W sumie, dane nie zmieniaj g istotnie
naszej oceny perspektyw gospodarki i oczekiva n dot. polityki pieni eznej — wzrost PKB b edzie stopniowo przyspiesza ¢, a
inflacja lekko rosn a¢; w efekcie, do potowy 2014 r. stopy procentowe poz  ostan g bez zmian, jak zadeklarowata RPP, ale w 11l kw.
mozliwa jest pierwsza podwy zka.

25 - Inflacja, % r/r Nizsza inflacja CPI, ale inflacja bazowa w gér e

Inflacja w pazdzierniku byta nizsza od prognoz i spadta do 0,8% r/r z 1,0% we wrzesniu.
Konsensus rynkowy zaktadat stabilizacje na poziomie z wrzes$nia, a nasza prognoza spadek
do 0,9% r/r. Gtbwnym powodem niespodzianki w danych o CPI byly ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych, ktére zanotowaty spadek o 0,1% m/m — zupetnie nietypowy jak
na te pore roku, kiedy zazwyczaj ma miejsce wyrazny sezonowy wzrost cen w tej kategorii.
Najbardziej wg GUS potanialy owoce (-5% m/m), cukier (-1,2%) i mieso
5 | (-1,0%). Z kolei w druga strone zaskoczyly nas ceny odziezy i obuwia, ktére wzrosty o 3,5%
- //\"/“W\% m/m. Wprawdzie w tym przypadku kierunek zmian jest zgodny z wzorcem sezonowym, ale
~— jego skala przekroczyta oczekiwania (by¢é moze to kolejne potwierdzenie tego, ze popyt
é konsumentéw stopniowo odbija od dna). Trzecig istotng niespodzianka byta podwyzka cen
w tgcznosci (2,8% m/m), wynikajaca z wprowadzenia nowych ofert przez operatoréw sieci
komérkowych (co jest o tyle dziwne, ze w ostatnich miesigcach raczej spodziewali$my sie
obnizek cen ustug telekomunikacyjnych w wyniku konkurencji rynkowej i m.in. obnizenia
kosztéw roamingu w UE). Ceny paliw zanotowaty spadek o 1,6% m/m, nieznacznie mniejszy
niz wynikato z naszej obserwacji sytuacji na stacjach benzynowych.
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-15 - Nosniki energii
W sumie, poza zywnoscia, ceny w pozostatych kategoriach zaskoczyly raczej in plus. W
efekcie, szacujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w

Tempo wzrostu PKB pazdzierniku do 1,4% r/r z poziomu 1,3% we wrzesniu. To nieco ostabia gotebig wymowe
nizszego od prognoz wskaznika CPI.

6 - Podtrzymujemy prognoze umiarkowanego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach, ktérego
skala zapewne nie przeszkodzi w zapowiedzianej przez RPP stabilizacji stép procentowych
do potowy 2014 r. W 1l kwartale przysziego roku stopy moga jednak péjsé w gore, jesli
inflacja nadal bedzie na S$ciezce wzrostowe] (powyzej tej z projekcji NBP), a wzrost
gospodarczy bedzie zblizat sie do 3% (z rosnaca rolg popytu krajowego)

31 Wzrost gospodarczy przyspiesza

2 Wg opublikowanego dzi$ rano przyspieszonego szacunku GUS, wzrost PKB w Il kwartale
wyniost 1,9% r/r, przekraczajac nie tylko konsensus rynkowy (1,6% r/r), ale tez naszg
14 prognoze (1,8% r/r). Nie znamy jeszcze szczego6towej struktury wzrostu, ale Maria Jeznach,
dyrektor departamentu rachunkéw narodowych GUS, zasugerowata, ze pozytywny wplyw

o o na dane miato m.in. spozycie indywidualne i nastepuje stopniowa poprawa naktadéw brutto
g g na srodki trwate. Potwierdzaloby to nasze szacunki, wskazujace, ze za coraz szybszym
- =z—-=z-—-=z~—-=~—- =~ = tempem wzrostu PKB nie stoi juz wylacznie wzrost eksportu, ale réwniez stopniowo
—— % fr, niewyréwnany sezonowo ozywajacy popyt krajowy. W IV kw. br. spodziewamy sig wzrostu PKB o ok. 2%, a w catym

% kw/kw, wyréwnany Sezonowo roku o0 1,4%. W 2014 r. wzrost gospodarczy moze sie zblizy¢ do ok. 3% r/r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $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¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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 kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



