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Dane o inflacji CPI, ktére zostaty opublikowane po powrocie uczestnikow rynku z diugiego weekendu okazatly sie
sporo wyzsze od oczekiwan, co negatywnie wplynelo na nastroje na rynku stopy procentowej. Nie byla to jedyna
negatywna niespodzianka inflacyjna w minionym tygodniu, poniewaz wyraznie wyzsze od oczekiwan okazaly sie
rowniez dane o PPl. Pozostate wazne wskazniki publikowane w minionym tygodniu (produkcja przemystowa i
budowlana, przecietne place i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, statystyki pieniezne) byly mniej wiecej
zgodne z oczekiwaniami, potwierdzajac duza sile ekspansji polskiej gospodarki. Chociaz gorsze od przewidywan
dane inflacyjne rozbudzity na nowo oczekiwania na szybkie podwyzki stop, wypowiedzi cztonkéw Rady wskazuja, ze
wcale nie musi sie tak stac. Wynika to z tego, jakie sg przyczyny negatywnej niespodzianki inflacyjnej. W przypadku
CPI byly to dwie kategorie, gdzie duzo wyzsze niz wczesniej podwyzki cen moga okaza¢ sie jednorazowe, a co
wazniejsze odosobnione. Zachowanie cen wiekszosci sktadnikéw CPI nadal bowiem nie wskazuje na nasilenie presji
inflacyjnej w polskiej gospodarce. W przypadku PPl przyspieszenie inflacji to w duzej mierze skutek niskiej bazy i
drogich surowcoéw, natomiast sladow istotnej presji na ceny w przetworstwie przemystowym jest nadal niewiele.
Dane, ktore zostang opublikowane w tym tygodniu powinny mie¢ podobng wymowe, jak te z poprzedniego tygodnia.
Biorac pod uwage dane o CPl szacujemy, ze inflacja bazowa przyspieszy bardziej niz wczesniej oczekiwano,
natomiast dane o sprzedazy detalicznej, bezrobociu i wskazniki koniunktury powinny potwierdzi¢, ze po bardzo
dobrej | potowie br. wysoka aktywnos¢ gospodarcza utrzymuje sie rowniez w lll kwartale. Z tego punktu widzenia w
najblizszym tygodniu mozna oczekiwaé utrzymania pogorszonych nastrojow na rynku stopy procentowej. Sytuacje
mogtyby nieco zmienié, powodujac odreagowanie rynku, ewentualne wypowiedzi cztlonkéw RPP, sugerujace, ze
perspektywy inflacji pozostajg korzystne i nie nalezy liczy¢ na rychte podwyzki stop.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVchg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)V?A-Il?r-lt-)Né!Ié
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 sierpnia)

11:00 POL Przetarg 1mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)

WTOREK (22 sierpnia)
10:00 EU-12  Saldo obrotéw biezacych (U) \ mid € -6,0 - -8,2
11:00 GER Indeks ZEW (W) Vil 12,0 - 15,1

SRODA (23 sierpnia)
14:00 POL Inflacja bazowa (W) Vil % rir 1.0 1.3 1.0
14:00 POL Wskazniki koniunktury (U) Vil - - - -
16:00 USA Sprzedaz doméw (W) Vi min 6,55 - 6,62
CZWARTEK (24 sierpnia)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Vil % rir 12.5 14.0 10.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (W) Vil % 15.9 15.7 16.0
11:00 POL Aukcja zamiany (U)
10:00 GER Indeks IFO (W) Vil 104,8 - 105,6
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Vi % -0,5 - 2,9
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (W) Vil min 1,1 - 1,131

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejny zestaw miesiecznych danych
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Wskazniki produkcji i sprzedazy detalicznej

5 ,
T T T T T T T Y \—_\y T T T T T T T T T T T T T T T 1
53 /3 g3 3 8 8.8 8 E} 8 8 8
2/ & S N 2 = e N 2 s T 2
P/ £ = @ B E &
-15 4
-25 -
—— Produkcja przemystowa Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Najblizszy tydzien przyniesie kolejny zestaw danych za
lipiec. Bedg to zaréwno wskazniki inflacji (miary inflacji
bazowej) oraz aktywnosci gospodarczej (sprzedaz
detaliczna, koniunktura wg GUS) i sytuacji na rynku pracy
(stopa bezrobocia). Beda tez wazne dane za granica.

= Przewidujemy, ze inflacja netto wzrosta w lipcu do 1,3%
r/r, bedac podobnie jak CPI pod wptywem podwyzek cen w
kategoriach rekreacja i kultura oraz tgcznos¢.

= Prognozujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej
podniosta sie do 14% r/r z 10,7% r/r, potwierdzajac
utrzymywanie sie silnego popytu konsumpcyjnego. Sprzyja
temu poprawa sytuacji na rynku pracy. Oczekujemy, ze
stopa bezrobocia na koniec lipca spadta do 15,7%.

= Wskazniki koniunktury powinny potwierdzi¢ bardzo dobrg
kondycje gospodarki w Il kwartale br.

Miniony tydzien w gospodarce - Nieoczekiwane przyspieszenie biezacej inflacji

Wskazniki inflacji i statystyki z rynku pracy (% r/r)
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= Wydarzeniem minionego tygodnia byta publikacja danych
inflacyjnych. Inflacja CPI okazata sie wyraznie wyzsza od
oczekiwan, osiggajac 1,1% r/r podczas gdy rynek
oczekiwat wzrostu stabilizacji na poziomie 0,8% r/r.

= Co ciekawe, ceny zywnosci i paliw byty nieco nizsze od
oczekiwan, a przyczyng zaskakujgcego przyspieszenia
inflacji byly podwyzki cen w kategoriach rekreacja i kultura
oraz tacznosé. Jednoczesnie jednak dynamika cen innych
kategorii CPI nie wskazata na nasilenie presji inflacyjne;j.

= PPl w lipcu wzrést o 3,5% r/r, silniej niz oczekiwano, ale
ceny w przetworstwie przemystowym nadal rosng stabo.

= Wzrost ptac byt wiekszy od oczekiwan rynku, ale wydaje
sie on pozostawa¢ spdjny z mozliwosciami gospodarki
(wyrazonymi m.in. wzrostem wydajnosci pracy), co
pozwala nadal optymistycznie mysle¢ o perspektywach
inflacji. Kolejny raz rekordowo silnie wzrosto zatrudnienie.

Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego
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——— Zobowigzania - gosp. domowe Zobowigzania - przedsigbiorstwa

Naleznosci - gosp. domowe Naleznosci - przedsigbiorstwa

= Dobra sytuacja na rynku pracy idzie w parze z wysokg
aktywnoscig  gospodarcza. Produkcja przemystowa
zwiekszyta sie w lipcu o 14,3% r/r, mniej wigcej zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Wzrost produkcji budowlano-
montazowej (4,8% r/r) byt nieco stabszy niz mozna sie bylo
spodziewac, ale w sumie dane o produkcji wpisaty sie w
obraz szybko rozwijajgcej sie gospodarki.

= O coraz lepszej kondycji polskiej gospodarki $wiadczg
réwniez statystyki pieniezne za lipiec. Podaz pienigdza
wzrosta o 13,1% r/r, silniej od oczekiwan. Wzrost
depozytéw ogotem przyspieszyt do 12,4% rir z 12,1% rir w
czerwcu. Co wazne, kredyty dla firm zwiekszyly sie w lipcu
0 7,3% r/r wobec wzrostu 0 5,2% r/r w czerwcu i $redniego
wzrostu o 3% r/r w ciggu ostatnich 12 miesiecy. Jesli ten
trend sie utrzyma, to Swiadczytoby to o tym, ze aktywnosé
gospodarcza moze by¢ jeszcze silniejsza niz ostatnio.

Cytat tygodnia - Perspektywy inflacji zasadniczo bez zmian

Dariusz Filar, cztonek RPP; Reuters, 16 sierpnia

Dzisiejsze dane nie zmieniajg zasadniczo perspektyw inflacji
zawartych w projekcji. Inflacja bedzie sie podnosita, ale bedzie sie
podnosita stopniowo. Przez 4 do 5 miesiecy RPP powinna
obserwowac uwaznie wskazniki inflacji, zanim dojrzeje do podjecia
ewentualnej decyzji.

Marian Noga, cztonek RPP; PAP, 18 sierpnia

Zaréwno dane o CPI, jak i PPl nie zmieniaja mojego przekonania,
ze nie ma zagrozenia inflacyjnego. Moim zdaniem inflacja w
grudniu wyniesie ok. 1,5% r/r.

Wypowiedzi Dariusza Filara i Mariana Nogi wskazuja, ze
nawet cztonkowie RPP, ktérzy zazwyczaj gtosowali za
utrzymaniem bardziej konserwatywnej linii  polityki
pienieznej, nie sg przekonani o koniecznosci podwyzek
stép w najblizszym czasie. Sugeruje to, ze oczekiwania na
podwyzke stép juz pod koniec tego roku, kitére odzyly po
publikacji danych o CPl za lipiec, sg przesadzone.
Podtrzymujemy nasza opinig, ze w tym roku nie dojdzie do
podwyzki stop procentowych.
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Lekka korekta ztotego pod koniec tygodnia

= Przez wieksza czes¢ tygodnia zioty pozostawat stabilny,
m.in. za sprawg diugiego weekendu i oczekiwania na
publikacje danych. Pdézniej na zachowanie kursu wiekszy
wptyw miaty informacje z zagranicy niz publikacje krajowe
— w czwartek ztoty umocnit sie dzieki stabym danym z USA,
zmniejszajagcym obawy przed podwyzkami Fed, a do
korekty w pigtek przyczynito sie ostabienie na Wegrzech po
informacjach o mozliwym opéznieniu przyjecia euro.

= W tym tygodniu niewielka liczba publikacji krajowych
bedzie sprzyja¢ stabilizacji ziotego, przy czym nadal
widzimy potencjat do korekty na rynku, ktérej pretekstem
moga by¢ np. publikacje w UE lub publikacja raportu o
konwergencji na Wegrzech. Kurs EURPLN moze wahac¢
sie w przedziale 3,88-3,98, a USDPLN w 3,00-3,10.

Lipcowe dane negatywne dla rynku diugu

= Diugi weekend, wakacyjne nastroje, oraz oczekiwanie na
dane byly przez pierwszg czes$¢ tygodnia przyczyng
marazmu na rynku dlugu. Wyzsza od oczekiwan inflacja
spowodowata wzrost rentownosci, ale jeszcze silniejszy ruch
nastgpit po danych o mocnym wzroscie PPI i produkcji. W
piatek do wzrostu krzywej przyczynito sie tez pogorszenie
nastrojow w regionie w reakcji na informacje z Wegier.
Umacniajacy sie rynek dtugu w USA nieco tagodzit nastroje.

= W tym tygodniu kolejng mato sprzyjajaca informacjag dla
rynku dilugu mogg byé mocne dane o sprzedazy
detalicznej. Negatywny wplyw na rentownosci moga mie¢
tez dane z krajow strefy euro, potwierdzajgce mocny
wzrost gospodarczy napedzany popytem krajowym.

Dolar znowu pod presja

= Dolar pozostawat pod silng presja w ubiegtym tygodniu
za sprawg stabych danych z USA, pokazujgcych mniejszg
presje na wzrost cen oraz potwierdzajgcych spowolnienie
gospodarcze. Jedynym, wsparciem dla amerykanskiej
waluty byt mocny raport o aktywnosci w przetworstwie
przemystowym z Philadelphia Fed, ktéry pozwolit na
umocnienie EURUSD pod koniec tygodnia.

= W tym tygodniu kalendarz publikacji w USA jest ubogi i
jedynie dane z rynku nieruchomosci moga wskazac
kierunek dla dolara. Spodziewana sg wyniki potwierdzajace
kontynuacje ostabienia aktywnosci na rynku mieszkan,
wiec ryzyko jest po stronie dalszego wzrostu Kkursu
EURUSD. Jednak poziom 1,29 moze sie okaza¢ trudng
barierg do pokonania.

Dane z USA umacniaja rynki bazowe

= Dane o niskiej inflacji CPI i PPl oraz stabej aktywnosci
gospodarczej w USA spowodowaty, ze uczestnicy rynku
znacznie ograniczyli swoje oczekiwania co do mozliwych
dalszych podwyzek stép przez Fed. Efektem byto wyrazne
umochienie amerykanskich Treasuries, w $lad za ktérym
pod koniec tygodnia podazyty rowniez Bundy.

= O ile dla obligacji w USA oczekiwane sg kolejne
wspierajagce dane w postaci stabych wynikow z rynku
nieruchomosci, to publikacie w Europie (mimo
przewidywanego spadku IFO) powinny potwierdzié
trwato$¢  ozywienia gospodarczego, co bedzie
powstrzymywato spadki rentownosci Bundow.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



