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Komentarz na goraco

Krajowe dane bez wptywu na rynek 20 sierpnia 2007

Dane o produkcji pokazaly, ze na pocz atku Il kwartatu utrzymuje si e solidne tempo ekspansji gospodarki, ale nie
jest ono ju z tak imponuj ace jak w | kwartale, gdy wzrost PKB  przekroczyt 7% ani nawet taki jak w Il kwartale, gd  y wg
naszych szacunkéw osi agnat 6%. Prognozujemy, ze wzrost gospodarczy w lll kwartale wyniesie 5,9%. Inflacja PPl w
lipcu spadta bardziej ni  z oczekiwano, ale trzeba pami etaé, ze jest to spadek przej sciowy, zwi gzany ze statystycznym
efektem wysokiej bazy. Z punktu widzenia RPP istotn iejsze bedzie, ze dane o produkcji (a takze wczesnigj
opublikowane dane z rynku pracy) oznaczaj @ pogorszenie relacji pomi edzy dynamik g ptac i wydajno sci pracy.
Wynikaj ace z tego zagro zenia dla srednioterminowych perspektyw inflacji b  eda naszym zdaniem jednym z
argumentéw za dokonaniem kolejnej podwy  zki stdp ju z na najbli zszym posiedzeniu Rady. Dane nie miaty wptywu
na krajowy rynek, poniewa z jego uczestnicy skupieni s g obecnie na rozwoju sytuacji na  swiatowych rynkach.

Wzrost produkciji, % r/r
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Stabszy od prognoz wzrost produkcji

Produkcja sprzedana przemystu spadta w lipcu 0 2% m/m i zwiekszyta sie o
10,4% r/r. Wynik ten jest nieco ponizej oczekiwan rynku na poziomie 11,1%
r/r i naszej prognozy na poziomie 12,1% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost
produkcji przemystowej wynidst 8,3% r/r. W lepszej kondycji niz przemyst jest
budownictwo. Dane GUS pokazaly, ze produkcja budowlano-montazowa
zwiekszyta sie w lipcu 0 1,4% m/m i 18,4% r/r, co oznacza wyrazne odbicie
po niepokojagcym spowolnieniu do 3,7% r/r w czerwcu. W sumie, dane o
produkcji wskazuja, ze poczatek Il kwartalu w gospodarce nie byt
rewelacyjny, cho¢ tempo ekspansji gospodarczej pozostaje solidne. Wedtug
naszych prognoz wzrost PKB w Il kwartale wyniesie 5,9% po wzroscie w |l
kwartale szacowanym przez nas na 6%.

Patrzac na dane o produkcji od strony proceséw na rynku pracy i kondycji
przedsiebiorstw, nizszy od oczekiwan wzrost produkcji nasila obawy o
przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Co prawda nie znamy
jeszcze danych o zatrudnieniu w przemysle (na razie GUS opublikowat
miesieczne dane o zatrudnieniu w lipcu dla catego sektora przedsiebiorstw),
ale nie ma watpliwosci, ze nawet w tym sektorze, w ktérym dotad relacja
miedzy dynamikg ptac a wydajnosci byla najlepsza, wynagrodzenia rosng
obecnie wyraznie szybciej niz wydajno$¢ pracy. Z punktu widzenia RPP
stanowi to istotny czynnik ryzyka dla srednioterminowych perspektyw inflacji i
jest argumentem za zaostrzeniem polityki pienieznej. Naszym zdaniem
kolejna podwyzka o 25pb nastgpi na najblizszym posiedzeniu Rady w dniach
28-29 sierpnia.

Przejsciowy spadek inflacji PPI

Ceny produkcji przemystowej zwiekszyly sie w lipcu o 0,4% m/m i 1,5% r/r.
Spowolnienie rocznej dynamiki PPI byto nieco silniejsze niz oczekiwano.
Konsensus rynkowy wskazywat bowiem na spadek do 1,6% r/r. W samym
przetworstwie przemystowym ceny produkcji wzrosty o 0,4% m/m i 1,2% r/r
wobec 1,4% r/r w czerwcu. Chociaz kolejny wzrost cen produkcji w ujeciu
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miesiecznym moze niepokoi¢, to wynikal on gtéwnie z podwyzek cen w
przypadku wyrobéw tytoniowych (az o 5% m/m, co jest efektem podwyzki
akcyzy) oraz koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (o 2,8% m/m). Ceny
innych débr rosng duzo wolniej lub spadajg. Z drugiej strony, nalezy
pamieta¢, ze spadek rocznej dynamiki PPl to w duzej mierze statystyczny
efekt wysokiej bazy. Przewidujemy, ze w warunkach coraz silniejszego
popytu inflacja PPl bedzie w kolejnych miesigcach przyspiesza¢, co bedzie
jednym z argumentéw za stopniowym zaostrzaniem polityki pienieznej przez
RPP.

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 ktdrykolwiek 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 spoétki 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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