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Dane neutralne dla Rady 13 lipca 2007

Inflacja wzrosta w czerwcu do 2,6% r/r, co bylo zgodne z naszymi oczekiwaniami, jednak ponizej wiekszosci
prognoz rynkowych na poziomie 2,7%. Oznacza to pozytywny wplyw na rynek stopy procentowej, cho¢ nie byt on
znaczacy gdyz stopy rynkowe obnizaly sie dzis w ciagu dnia, w oczekiwaniu na dane. Jednoczesnie, widoczny
byt niewielki negatywny wplyw na zlotego ze wzgledu na zmniejszone oczekiwania na podwyzke stop
procentowych juz w lipcu. Mogto by¢ to wzmocnione przez fakt, ze deficyt obrotow biezacych byt znacznie
powyzej oczekiwan. Niemniej jednak, bylo to zwigzane z mniejszymi transferami z UE, co nalezy postrzegac¢
raczej jako czynnik jednorazowy, podczas gdy deficyt handlowy byt zgodny z oczekiwaniami. Jesli zas chodzi o
perspektywy polityki pienieznej, to nalezy pamieta¢, ze dla RPP wazniejsze niz inflacja beda dane opublikowane
w dalszej czesci miesigca. Podtrzymujemy poglad, ze podwyzki stop dojdzie raczej w sierpniu niz w lipcu.

Inflacja CPl wzrosta, ale tylko do 2,6%

Inflacja wzrosta z 2,3% w maju do 2,6% czerwcu, po utrzymaniu cen na

stabilnym poziomie w ujeciu miesiecznym. Byt to wynik zgodny z naszymi
12 4 Inflacja, %rir oczekiwaniami, jednak ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 2,7%.
Jak mozna bylo sie spodziewaé, jednymi z gtéwnych czynnikow
odpowiedzialnych za wzrost inflacji bylty ceny zywnosci i ceny paliw, ktore
wzrosty odpowiednio o 4,4% r/r i 4,1% r/r (w poprzednim miesiacu 4,3% i
0,8%). Warto jednak zauwazy¢, ze w ujeciu miesiecznym ceny Zywnosci
6 | spadty o ponad 1% (nawet wiecej niz sie spodziewali$my), co oznacza, ze
nieuzasadnione byty obawy o dtuzszy wptyw wiosennych mrozow na ceny.

10 -

Pomimo tego, ze ceny paliw wzrosty nieco bardziej niz sie spodziewalismy,
podwyzszamy nasz szacunek inflacji netto za czerwiec do 1,8% z 1,7%.
Oznacza to wzrost w poréwnaniu z poziomem inflacji netto w maju o 0,2 pkt
proc. Inflacja netto rosnie stopniowo od kilku miesiecy, jednak spodziewamy
sie ze pozostanie ona stosunkowo stabilna do konca roku. O ile wiec
fundamentalna presja na wzrost cen jest widoczna, to jest wcigz dosé
umiarkowana. Co prawda inflacja na koniec tego roku ponownie bedzie w
-4 - CPl —— Zywno$¢ —— Transport trendzie wzrostowym, jednak podtrzymujemy prognoze, ze na koniec roku
wyniesie 2,7%, gdyz w miesigcach sierpien-wrzesien moze spas¢ nawet
ponizej 2%. W sumie dane o inflacji sgq neutralne dla Rady Polityki
Pienieznej, a z punktu widzenia dalszych zmian stop procentowych
wazniejsze bedg dane dotyczace aktywnosci gospodarczej i sytuacji na rynku
pracy. Potwierdzit to w wypowiedzi dla Reutersa czionek RPP Jan Czekaj.
Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze do kolejnej podwyzki dojdzie w
sierpniu, tym bardziej, Zze nasze prognozy danych, ktére beda opublikowane
w dalszej czesci miesigca sg rowniez ponizej konsensusu rynkowego.
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Wysoki deficyt obrotéw biezacych wynika z niskich transferéw z UE

W maju deficyt obrotow biezacych wyniost ok. 1,2 mid euro, co bylto
Obroty handlowe, % r/r L. . . . .
40 - znaczaco powyzej prognoz. Co ciekawe jednak, nie bylo wiekszego

zaskoczenia jesli chodzi o deficyt handlowy, ktéry wyniést 734 min euro, co
35 1 byto niecate 20 min powyzej naszej prognozy i ok. 50 min ponizej prognozy
30 | rynkowej. Tempo wzrostu eksportu i importu byto nieco ponizej zaréwno
naszych, jak i rynkowych prognoz. Jednak wcigz utrzymaty sie na
%1 dwucyfrowym poziomie i wyniosty odpowiednio 11,3% r/ri 14,3% r/r.
20 1 Wzrost deficytu obrotow biezacych wynikat przede wszystkim z niewielkiej
15 | nadwyzki transferéw, ktéra wyniosta zaledwie 359 min euro w poréwnaniu ze
10| Srednig z pierwszych czterech miesiecy tego roku na poziomie powyzej 600
min i srednig za poprzednie dwa miesigce powyzej 900 min. Jak podat
5 1 Narodowy Bank Polski, byto to rezultatem nizszych transferéw z Unii
0 A S | Europejskiej (uiemne saldo). Nie spodziewamy sie aby to byt trwaty efekt, w
2 V T 3 9 V L 8 8 5 zwigzku z czym nie sadzimy aby skala wzrostu deficytu obrotow biezacych w
-5 zig 22 282 22 2 relacji do PKB (do 2,8% w maju z 2,5% w kwietniu) byta utrzymana w
10 — Exsport — Import kolejnych miesigcach. O ile wiec na pierwszy rzut oka dane bilansu
ptatniczego moga wydawac sie negatywne dla zlotego, nalezy je traktowac
raczej jako ,wypadek przy pracy’, niz poczatek trendu znaczacego
% rir M3, zobowigzania i naleznosci pogarszania sie stabilnosci zewnetrznej polskiej gospodarki.
37 w3
—— Naleznosci Spowolnienie podazy pienigdza
254 ——Zobowigzania

Wzrost podazy pienigdza wyniost w czerwcu zaledwie 0,1% m/m i 14,9% r/r.
Dla poréwnania, oczekiwania rynku wskazywaty na wzrost o 16% r/r, a nasza
prognoza wynosita 16,3%. Niemniej jednak, jak mozna bylo oczekiwac,
tempo wzrostu kredytéw przyspieszyto do 29,2% r/ir z 28,6% w maju. W
przypadku gospodarstw domowych wyniosto 37,6% r/r, co oznaczato
delikatne spowolnienie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, a kredyty dla
przedsigbiorstw wzrosty o 22,2% r/r (w maju 19,3%). Poziom depozytéow w
sektorze bankowym pozostat bez zmian w poréwnaniu z majem, a tempo ich
wzrostu spowolnito do 151% r/r z 16,3%. Giéwnym czynnikiem
odpowiedzialnym za te sytuacje byty depozyty gospodarstw domowych, ktore
wzrosty o zaledwie 5,9% r/r (najwolniej od roku). Depozyty firm wzrosty o
23% rir.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 sa
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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek 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 ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.
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