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Komentarz na goraco

Dane neutralne dla rynku 19 wrzesnia 2007

Dane o produkcji i PPI okazaly si e stabsze od prognoz. R6 znica nie byla jednak na tyle du za, aby wply naé na
rynek stopy procentowej lub nasz aq ocene sytuacji gospodarczej i perspektyw polityki pieni eznej. Dane o
produkcji potwierdzity, ze w Il kwartale gospodarka rozwija si e wolniej ni z w | potowie roku, ale nadal w bardzo
solidnym tempie, wg naszych szacunkéw nieznacznie p rzekraczaj acym 6%. W potaczeniu ze statystykami z rynku
pracy, dane o produkcji potwierdzity, = ze pogarsza si € relacja pomi edzy dynamik g wydajno $ci pracy a wzr ostem
ptac, co bylo jedn a z gtéwnych przestanek rozpocz ecia przez RPP cyklu zaostrzenia polityki pieni eznej i wg
naszych oczekiwa n bedzie on kontynuowany. Bior ac pod uwag e dotychczas opublikowane dane za sierpie  n (CPI,
PPI, ptace, zatrudnienie, produkcja), podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze RPP dokona jeszcze jednej podwy ZKi
w tym roku (listopad) i kolejnych dwéch w | potowie 2008 roku.

Produkcja przemystowa w sierpniu zwiekszyta sie o 9% r/r wobec mediany
prognoz rynkowych na poziomie 10,8% r/r i naszej prognozy wynoszacej

Wzrost produkcji, % r/r

° — przemysl 11,5% r/r. Sezonowo dostosowana produkcja wzrosta o 9,4% r/r. Takie wynik
501 Budownictwo pokazuje, ze nadal ma miejsce ekspansja przemystu w solidnym tempie, ale
— Przemyst (wyr.sezon) nie jest juz ono tak imponujace jak w 2006 r. i w | kwartale br., gdy wzrost
40 1 produkcji przemystowej (rowniez sezonowo dostosowany) osiggat
dwucyfrowy poziom. Potwierdza to prognozy dalszego spowolnienia wzrostu
30 1 gospodarczego w Il kwartale br., byé moze réwniez wzrost ryzyka w dét dla
naszej dotychczasowej prognozy wzrostu PKB w tym okresie na poziomie
201 6,1% r/r (ocene ryzyka moga jednak zmieni¢ dane o sprzedazy detalicznej za
10 ] sierpien oraz komplet danych za wrzesien). Tak czy inaczej, biorac pod
uwage, ze dynamika produkcji przemystowej pozostaje solidna, a ponadto
0 \ ‘ utrzymuje sie dynamiczny przyrost produkcji budowlano montazowej (w
3 8 8 %2 8 8 8 5 5 5 sierpniu jej wzrost byt ponownie dwucyfrowy i wynidst 14,6% r/r), nie mozna
108 ol §_ 5 2 = § 52 = méwi¢ o zatamaniu wzrostowych tendencji w gospodarce, a jedynie o
powrocie tempa ekspansji do potencjalnego poziomu. Silny wzrost produkciji
-20 budowlano-montazowe] (odzwierciedlajacej bardzo silny wzrost naktadow
Inflacja, %r/r inwestycyjnych) oznacza kontynuacje szybkiego wzrostu potencjatu

6 gospodarki.
5 Inflacja PPl w sierpniu wzrosta do 1,7% t/r z 1,4% r/r w lipcu, zgodnie z
mediang prognoz rynkowych i stabiej niz wskazywata nasza prognoza. O ile w
4 ciggu miesigca ceny w goérnictwie i kopalnictwie delikatnie spadly o 0,1%, a w
3 zaopatrywaniu w energie elekitryczng, gaz i wode byly stabilne, to w
przetwoérstwie przemystowym zaobserwowano kolejny w tym roku, dosc
2 wyrazny wzrost cen w ujeciu miesiecznym, tym razem o 0,3% wobec
L Sredniego wzrostu o 0,4% w poprzednich miesigcach roku. Co wazne, wzrost
cen miat miejsce w zdecydowanej wiekszosci dziatow produkcji. Wskazuije to,
0 ‘ ‘ : : : ze w warunkach coraz silniejszego popytu w gospodarce przedsiebiorstwa
88 8 5 5 prébuja stopniowo przektadac rosnaca presje kosztowa na ceny produkciji, ale
7] 'g E Z g silna konkurencja na rynku hamuje proces podwyzek cen. Niemnigej, wraz z
ustgpieniem efektu wysokiej bazy nalezy spodziewa¢ sie stopniowego

, przyspieszenia inflacji PPl w kolejnych miesigcach do blisko 4% r/r w grudniu.
——— CPI —— PPl —— PPI przetworstwo
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Z punktu widzenia oceny sytuacji na rynku pracy, stabsze od oczekiwan dane o
produkcji oznaczaja silniejsze niz mozna byto oczekiwa¢ pogorszenie relacji
pomiedzy wydajnoscig pracy a ptacami. Tendencja ta jest jednym z
najistotniejszych argumentéw, dla ktérych Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta
cykl zaostrzania polityki pienieznej w tym roku i wg naszych oczekiwan bedzie
go kontynuowac. Biorac pod uwage dotychczas opublikowane dane za sierpieh
(CPI, PPI, ptace, zatrudnienie, produkcja), podtrzymujemy nasze oczekiwania,
ze RPP dokona jeszcze jednej podwyzki w tym roku (listopad) i kolejnych
dwdch w | potowie 2008 roku.
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transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
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