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Stabilny wzrost PKB, stabilna inflacja

Inflacja w lipcu wyniosta 2% r/r (tyle samo co w czerwcu), potwierdzajgc wstepny szacunek GUS. Dane nt sktadowych wzrostu
CPI nie przyniosty znaczacych niespodzianek i wyglada na to, ze inflacja bazowa po wylaczeniu zywnosci i energii pozostata na
poziomie 0,6% r/r. Naszym zdaniem w czerwcu-lipcu inflacja CPl zanotowata lokalny szczyt, a w kolejnych miesigcach br.
wskaznik powinien stopniowo opadac¢ ze wzgledu na efekty wysokiej bazy, do ok. 1,6% r/r w grudniu. Tymczasem inflacja bazowa
powinna zmierza¢ w przeciwnym kierunku (do 1,2% r/r na koniec tego roku), m.in. w wyniku nasilajgcej sie presji kosztowej.

Wzrost PKB w Il kw. 2018 wynidst 5,1% r/r, jedynie odrobine ponizej 5,2% r/r z | kwartatu. Odsezonowany wzrost osiagnat 0,9%
kw/kw (zgodnie z naszg prognoza) wobec 1,6% w | kw. 2018. Na razie nie znamy doktadnej struktury wzrostu PKB, ale oceniamy,
ze wzrost konsumpcji prywatnej utrzymat sie blisko 5% r/r, a wzrost inwestycji ok. 8% r/r. Zaskakujaco duzy wktad do wzrostu ze
strony zmiany zapaséw w | kw. naszym zdaniem prawie zanikt w Il kw., z korzyscig dla inwestycji i eksportu.

Dane pozostaja neutralne dla RPP, potwierdzajac scenariusz stabilnego wzrostu gospodarczego bez wyraznej presji inflacyjnej.
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Stabilna inflacja w lipcu

Inflacja w lipcu wyniosta 2% r/r, tyle samo co w czerwcu i zgodnie ze wstgpnym szacunkiem
opublikowanym wczesniej przez GUS. Szczegotowe dane nt. sktadowych CPI nie pokazaty
znaczgcych niespodzianek. Ceny zywnosci odnotowaty sezonowy spadek (-0,7% m/m), podobnie
jak ceny odziezy i obuwia (-3,5% m/m). W przeciwnym kierunku powedrowaty ceny paliw (+0,7%
m/m) oraz ceny rekreacji i kultury (+1,8% m/m) podbijane gtdwnie przez rosnace koszty turystyki
zorganizowanej (+5,5% m/m). Wedlug naszych szacunkodw, inflacja bazowa wytgczajgca
zywnos¢ i energie pozostata na niezmienionym poziomie 0,6% rir.

W czerwcu i lipcu gtéwny wskaznik inflacji zanotowat prawdopodobnie lokalny szczyt i w kolejnych
miesigcach dynamika CPI powinna stopniowo hamowaé ze wzgledu na efekty wysokiej bazy
(gtéwnie w zywnosci i paliwach), zmierzajgc do ok. 1,6% r/r w grudniu. Tymczasem inflacja
bazowa powinna kierowac¢ sig¢ powoli w drugg strone (do ok. 1,2% r/r na koniec tego roku), ze
wzgledu na stopniowo narastajgca presje kosztowa.

Wzrost PKB wciagz powyzej 5% r/r

Wzrost PKB w Il kw. 2018 wyniést 5,1% r/r, jedynie odrobine mniej niz w | kw. 2018 (5,2% r/r).
Odsezonowany wzrost osiggnat 0,9% kw/kw (zgodnie z naszg prognozg), wobec 1,6% w | kw.
2018.

Struktura wzrostu PKB w Il kw. nie jest jeszcze znana, ale zakladamy, ze zaktadamy, ze tempo
wzrostu konsumpciji prywatnej pozostato na ok. 5% r/r (wspierane solidnym wzrostem dochoddéw
gospodarstw domowych), a wzrost inwestycji utrzymat sie blisko 8% r/r. Zaskakujgco duzy wktad
do wzrostu ze strony zmiany zapaséw w | kw. naszym zdaniem prawie zanikt w Il kw., z korzys$cig
dla wzrostu inwestycji i eksportu. Wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt prawdopodobnie bliski
neutralnemu, wobec -1,2 pp. w | kw.

Naszym zdaniem tempo wzrostu gospodarczego zacznie stopniowo spowalnia¢ w Il pétroczu,
m.in. za sprawg stabngcej dynamiki inwestycji (sektor budowlany dociera do granic mocy
wytwoérczych) oraz bardziej negatywnego wktadu eksportu netto (silny import wspierany popytem
krajowym, eksport powoli odczuwajgcy skutki globalnych napie¢ w relacjach handlowych).
Niemniej, po wyraznie lepszej od oczekiwan pierwszej potowie roku srednie tempo wzrostu
gospodarczego w 2018 r. bedzie zapewne nieco wyzsze niz ubiegtoroczne 4,6%.
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Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A.
w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament
Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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