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Produkcja w przemysle i w budownictwie wyraznie spowolnita w czerwcu, jednak byt to w naszej ocenie efekt
przejsciowy (m.in. za sprawa dni roboczych), a nie zapowiedz znacznego ostabienia koniunktury. Dlatego tez
pogorszenie relacji miedzy wydajnoscia pracy, a wzrostem ptac, jakie miatlo miejsce w czerwcu, nie powinno by¢
sygnatem do zbyt pospiesznych decyzji RPP. Wciaz czekamy na dane o sprzedazy detalicznej, ale wydaje sie, ze
ryzyko dla prognozy wzrostu PKB w drugim kwartale (6,5%) jest zdecydowanie asymetryczne w dot. Roczny
wskaznik cen producenta spowolnit znaczaco, co wynikato gtéwnie z efektu bazy. W ujeciu miesiecznym wzrost
cen wynioést 0,6%, jednak powodem byt wzrost cen surowcoéw i artykutéw tytoniowych. W sumie, nie wydaje nam
sie, zeby czerwcowe dane wymagaly od Rady szybkich kolejnych decyzji. Opublikowany dzi$ opis dyskusji Rady
na posiedzeniu czerwcowym wyjasnit co prawda bardziej klarownie podjeta wowczas decyzje o podwyzce stop
procentowych, jednak brak w nim sugestii co do tego, jak cztonkowie Rady widza perspektywy polityki pienieznej
na kolejne miesiace. Nie zmieniamy naszych oczekiwan, ze kolejna podwyzka o 25 pb nastapi w sierpniu.

Wazrost produkcji ponizej prognoz

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 5,6% r/r i 0,2% m/m.
Byt to wynik znacznie stabszy od konsensusu rynkowego na poziomie ok. 8%
r/r, oraz nieco ponizej naszej prognozy 6,2% r/r. W pewnym stopniu

Wzrost produkcji, % rir

Przemyst
— Budow nictwo pogorszenie dynamiki wynikato z mniejszej liczby dni roboczych niz w
Przemyst (w yr.sezon.) czerwcu 2006 r. Skorygowana przez GUS dynamika produkcji wyniosta 8%

r/r, co réwniez oznacza pewne spowolnienie w poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami (8,3% r/r w maju, srednio 12% w pierwszych pieciu miesigcach
roku). Tradycyjnie najszybszy wzrost produkcji zanotowano w przetworstwie
przemystowym (6,2% r/r), w tym w szczegdlnosci w dziatach przemystu
zorientowanych na eksport. Wzrost produkcji budowlano-montazowej
zanotowat znaczace spowolnienie do 3,7% r/r (dynamika wyréwnana
sezonowo 9,9% r/r).
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Dane o produkcji za czerwiec, podobnie jak te z dwodch poprzednich
miesiecy, potwierdzity, ze w Il kwartale br. tempo wzrostu PKB spowolnito z
rekordowego poziomu 7,4% r/r zanotowanego w | kw. Wydaje sie coraz mniej
prawdopodobne, by udato sie zrealizowa¢ nasza prognoze PKB w Il kw. na
poziomie 6,5%, chociaz trzeba pamieta¢, ze nadal nie znamy wynikow
czerwcowej sprzedazy detalicznej, ktére moga by¢ lepsze od prognoz.
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W naszej ocenie, stopniowy spadek dynamiki produkcji w ostatnich trzech
miesigcach nie zapowiada jednak powaznego zatamania koniunktury
gospodarczej. Nasze prognozy wskazujg, ze wzrost w przemysle powinien
sie odbi¢ w gore w kolejnych miesigcach, a tempo rozwoju gospodarki
utrzyma sie na poziomie bliskim lub lekko powyzej potencjalnego.

Wyraznie wolniejszy wzrost produkcji przy jednoczesnym znacznym
przyspieszeniu wzrostu ptac i zatrudnienia oznacza, ze w czerwcu znacznie
podniosta sie dynamika jednostkowych kosztéw pracy. Jednak biorac pod
uwage to, ze spowolnienie produkcji nie powinno by¢ trwate, nie musi to by¢
alarmujacy sygnat dla RPP.
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Inflacja, %r/r
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Ceny w przemysle stopniowo rosng

Wzrost cen w przemysle wyniést w czerwcu 1,8% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami rynku i minimalnie powyzej naszej prognozy (1,7%). Chociaz
dynamika roczna zmalata wobec maja (2,1% r/r po korekcie w dot), to jednak
byto zastluga przede wszystkim efektu wysokiej bazy. W ujeciu miesigc do
miesigca indeks PPl wzrést o 0,6%, gtdwnie za sprawg podwyzek w
przetworstwie przemystowym (0,7% m/m). Od poczatku br. trwajg stopniowe
podwyzki cen w przemysle, co mogtoby oznacza¢, ze firmy sg w stanie w
coraz wiekszym stopniu przenosi¢ rosnace koszty (m.in. ptacowe) na ceny
swoich wyrobéw. Z drugiej jednak strony, nalezy jednak zauwazyc, ze
najwieksze wzrosty cen w ostatnich miesigcach wynikaly z podwyzek w
przetworstwie ropy naftowej i pochodnych, zwigzanych z rosngcymi cenami
surowcow, a w czerwcu réwniez w branzy tytoniowej, co raczej sugeruje, ze
czynnik rosngcych kosztow ptacowych nie petnit tu roli decydujace;j.

Minutes wyjasniaja decyzje, ale nie méwia wiele o nastepnych

Narodowy Bank Polski opublikowat dzi§ opis dyskusji na posiedzeniu
czerwcowym, na ktorym zostata podjeta zaskakujaca decyzja o drugiej w tym
roku podwyzce stop procentowych. O ile komunikat po tym posiedzeniu nie
przedstawiat zbyt wielu szczegotow, jesli chodzi o uzasadnienie decyzji, to
opis dyskusiji jest pod tym wzgledem nieco bardziej czytelny.

Wyglada na to, ze nawet niektdrzy cztonkowie Rady przeciwstawiajacy sie
podwyzce stop procentowych w czerwcu, rozwazaliby podjecie takiej decyzji
w terminie pozniejszym. Rada napisata bowiem, ze ,czlonkowie nie byli
zgodni co do wiasciwego momentu podwyzszenia stop procentowych”.
Czesc¢ cztonkdw Rady, ktorzy zapewne byli w mniejszosci, uwazata ze nalezy
zaczekac na lipcowa projekcje inflacji oraz obawiali sie (chyba stusznie) o
niepotrzebne, z punktu widzenia przysztej inflacji, wywotanie oczekiwan na
szybsze i wieksze podwyzki stép oraz o nadmierng aprecjacje ziotego.
Jednak inni czionkowie Rady, ktérzy zdecydowali sie podnies¢ stopy
procentowe, uwazali, ze ,potencjalne koszty opdznienia podwyzki stop
procentowych przewyzszajg ewentualne korzysci zwigzane z odsunieciem w
czasie decyzji o zmianie parametrow polityki pienieznej”, a ,koszt zaostrzenia
polityki pienieznej zapewniajacego powro6t inflacji do celu bylby znacznie
wiekszy niz koszt przeciwdziatania wzrostowi inflacji”. Czes¢ cztonkéw Rady
oceniata rowniez, ze ,zaciesnienie polityki pienieznej w obliczu niepokojacych
sygnatéw z sektora finanséw publicznych wzmocnitoby wiarygodnos$é
prowadzonej polityki pieniezne;j”.

Cho¢ nie zgodzilibysmy sie ze wszystkimi argumentami prezentowanymi
przez bardziej jastrzebich cztonkéw Rady, takie uzasadnienie decyzji
czerwcowej wydaje nam sie petniejsze niz to zawarte w komunikacie po
ostatnim posiedzeniu. Niemniej jednak, w minutes wcigz brak jest sugestii co
do tego, jak czlonkowie Rady widza perspektywy polityki pienieznej na
kolejne miesigce. Z tego punktu widzenia, publikacja dzisiejszego dokumentu
nie bedzie raczej pomocna w przewidywaniu doktadnego terminu kolejnej
podwyzki stép procentowych.
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Jesli chodzi o samg dyskusje, to tematy poruszane przez cztonkéw Rady w
czerwcu byly bardzo zblizone do tych, ktorymi Rada zajmowata sie w maju:
perspektywy wzrostu gospodarczego, sytuacja na rynku pracy, sytuacja w
finansach publicznych, analiza biezacych wskaznikéw inflacji, procesy w
sferze monetarnej, wptyw kursu ztotego na inflacje. O ile miesigc wczesniej
Rada napisata, ze byta zgodna, iz gtbwnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu
inflacji byty procesy zachodzace na rynku pracy, w czerwcu to zdanie znikio,
natomiast ,gtéwnym przedmiotem dyskusji byty perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz ich wplyw na inflacje”. Rada nieco wiecej miejsca
poswiecita rowniez sytuacji fiskalnej, w tym obnizeniu sktadki rentowej i jej
mozliwego wpltywu na procesy gospodarcze. Nowym elementem w
poréwnaniu z poprzednim posiedzeniem byta opinia niektorych cztonkéw
Rady odnosnie wptywu szybkiego wzrostu kredytow na presje inflacyjng m.
in. na rynku aktywow.

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 dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. 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.

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



