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Komentarz na goraco

Obraz gospodarki bez zmian 23 lipca 2007

Opublikowane dzi $§ dane o inflacji bazowej za czerwiec i wyniki bada A koniunktury w lipcu nie zmienity ~ obrazu
sytuacji gospodarczej. Zgodnie z oczekiwaniami uwa  znie obserwowana przez rynek inflacja netto (CPI po
wytaczeniu cen zywno sci i paliw) przyspieszyta do 1,8% r/fr z 1,65% w maj u. Pozostale miary inflacji bazowej
réwnie z wzrosty, ale nadal tylko jedna z nich jest  powy zej celu inflacyjnego. Oznacza to, ze fundamentalna presja
inflacyjna co prawda stopniowo narasta, ale z bardz o niskiego poziomu i pozostaje  stosunkowo staba.
Jednocze snie utrzymuje si e optymistyczna ocena koniunktury przez przedsi  ebiorstwa z réznych sektoréw
gospodarki. Oznacza to, ze na pocz atku Ill kwartatu utrzymuj g sie wzrostowe tendencje w gospodarce, cho € ze
wzgledéw statystycznych kolejne kwartaty tego roku nie b eda tak udane jak pierwszy. W sumie, dzisiejsze = dane
nie miaty wptywu na rynek, dla ktérego istotniejsze beda jutrzejsze dane o sprzeda zy detalicznej.

Inflacja bazowa zgodnie z oczekiwaniami w gor e
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Narodowy Bank Polski opublikowat dzi$ o 14:00 dane o inflacji bazowej za

S ——CPI
— Inflacja neto czerwiec. Zgodnie z oczekiwaniami, pokazaly one wzrost wszystkich
—— 15% $rednia obcieta obliczanych przez NBP miar inflacji bazowej. Inflacja netto przyspieszyia,
4 / Bez cen kontrolowanych  zgodnie z naszymi szacunkami opartymi o dane CPl i konsensusem

rynkowym, do 1,8% r/r z 1,65% r/r w maju. Wzrost pozostatych miar wynosit
od 0,12 pkt proc. (dla inflacji po wytaczeniu cen kontrolowanych, ktéra
wzrosta z 2,62% r/r do 2,74% r/r) do 0,36 pkt proc. (dla CPI po wylgczeniu

J cen o najwiekszej zmiennosci, ktéra przyspieszyta z 1,89% do 2,25% r/r).
15% $rednia obcieta wzrosta do 2,18% r/r z 1,83% r/r. Inflacja CPI po
wylaczeniu cen o najwigekszej zmiennosci i cen paliw wzrosta do 2,15% t/r z
1,94% rir.

Wzrost wszystkich miar inflacji bazowej potwierdza, ze fundamentalna presja
inflacyjna, ktora jest przedmiotem obaw RPP w znacznie wiekszym stopniu
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1= - - - fakt, ze tylko jedna miara inflacji bazowej przekracza cel inflacyjny. Naszym

zdaniem dane nie zmieniajg obrazu Srednioterminowych perspektyw inflacji
postrzeganych przez RPP.

Sezonowe pogorszenie koniunktury lipcu

Wedtug opublikowanych dzi§ o 14:00 przez Gtéwny Urzad Statystyczny
wynikéw badan koniunktury za lipiec, ocena og6lnego klimatu koniunktury w
przetworstwie  przemystowym jest w lipcu nadal optymistyczna,
korzystniejsza niz w analogicznym miesigcu od poczatku lat 90-tych, cho¢
nieco gorsza od sygnalizowanej w czerwcu (spadek wskaznika w ciggu
miesigca do 23 z 24, ale w ujeciu rocznym wzrost o 6 pkt.). Na nieznaczne
obnizenie pozytywnych nastrojow wplywajg nieco ostrozniejsze niz przed
miesigcem oceny zar6wno biezacego jak i przewidywanego portfela
zaméwien i produkcji, a w konsekwencji takze sytuacji finansowe;j.
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W budownictwie utrzymuje sie obserwowana od 2004 r. wzrostowa tendencja
0goélnego klimatu koniunktury w budownictwie. W lipcu oceniany jest on
pozytywnie, podobnie jak w czerwcu (wskaznik na poziomie 34).
— Przetwdrstw o przemyglow e Spowodowane to jest optymistycznymi ocenami dotyczacymi portfela
— Budownictw o zamoéwien i biezacej produkcji, przy nieco ostrozniejszych niz w ubieglym
—— Handel detaliczny miesigcu  odpowiednich  prognozach. Biezaca sytuacja finansowa

przedsiebiorstw jest oceniana nieco lepiej w czerwcu. Przewidywania w tym

zakresie sa rowniez bardzo korzystne. W ujeciu rocznym wskaznik
10 | koniunktury dla budownictwa spadt o 4 pkt. i byt to pierwszy spadek od 3 Iat,
ale w naszej ocenie jest to efekt bardzo wysokiej bazy z analogicznego
miesigca 2006 r., a nie sygnal zatamania pozytywnych tendencji w tym
sektorze gospodarki.
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Kontynuowana jest réwniez obserwowana od 2003 r. wzrostowa tendencja
ogoélnego klimatu koniunktury w handlu detalicznym (co prawda sezonowy
spadek z 11 do 8 pkt., ale w ujeciu roczny przyrost o 10 pkt). W lipcu
oceniany jest on pozytywnie, cho¢ nieco mniej korzystnie niz w czerwcu.
Wplywajg na to mniej optymistyczne od sygnalizowanych przed miesigcem
oceny dotyczace biezacej i przysziej sprzedazy. Zaréwno biezaca sytuacja
finansowa jak i jej prognozy na najblizsze miesigce sg oceniane korzystnie,
podobnie jak w czerwcu.

Przedsiebiorstwa ze wszystkich badanych sektoréw zasygnalizowaty dalszy
wzrost zatrudnienia w najblizszych miesigcach. Jednoczesnie nie wzrosty
oczekiwania dotyczace dynamiki cen w najblizszym okresie. W budownictwie
oczekiwany wzrost cen ulegt nawet obnizeniu w poréwnaniu z
przewidywaniami z czerwca, choé¢ nadal jest najbardziej znaczacy ze
wszystkich sektorow.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 biad, 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 spéiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
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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