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Inflacja w gore, ptace juz nie tak bardzo 15 wrzesnia 2007

Wrzesniowa inflacja zaskoczyta w przeciwnym kierunku niz sierpniowa, wzrastajac z 1,5% do 2,3% r/r. Znaczny
wzrost cen nastapit jednak niemal wylacznie w przypadku zywnosci i wyrobow tytoniowych, w zwigzku z czym
nadal trudno dowies¢ wystepowania szeroko zakrojonej presji inflacyjnej. Szacujemy, ze inflacja netto pozostata
we wrzesniu na poziomie 1,2% r/r. RéGwnoczesnie opublikowane dane z rynku pracy pokazaty, ze wzrosty ptac i
zatrudnienia spowolnity we wrzesniu do 9,5% i 4,9% r/r. Wprawdzie wciaz oznacza to dos¢ wysoka dynamike
kosztow pracy, ale daje nadzieje na wyhamowanie wzrostowych tendencji w przysztosci. W sumie, nasz
scenariusz zaktadajacy kolejng podwyzke stép procentowych w listopadzie pozostaje aktualny.

Dane nt. bilansu ptatniczego byly lepsze od prognoz, pokazujac dos¢ niski deficyt handlowy i obrotéw biezacych
w sierpniu, wysoki wzrost eksportu i duzy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Powinno to mie¢,
wraz z lekkim wzrostem oczekiwan rynkowych na podwyzki stop, pozytywny wptyw na ziotego.

Inflacja znéw zaskoczyta, tym razem w goére

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych zwigkszyly sie we wrzesniu o 0,8%

m/m, a roczna stopa inflacji wzrosta do 2,3% z poziomu 1,5% r/r w sierpniu.
Inflacja, %rir Wynik byt wyraznie wyzszy niz nasza prognoza 1,8% r/r oraz powyzej mediany
prognoz rynkowych na poziomie 2% r/r. Gtéwnym czynnikiem, ktéry przyczynit
sie do odbicia inflacji w gére po sierpniowym spadku do 1,5% byt mocny wzrost
cen zywnosci, ktéry wyniost 2,4% m/m (roczna dynamika wzrosta do 5,1% z
2,8% r/r w sierpniu). Sporo wzrosty rowniez ceny wyrobow tytoniowych (1,5%
m/m). Ceny pozostatych towardw i ustug zmienity sie w sposéb zasadniczo nie
odbiegajacy od oczekiwan. W efekcie, inflacja netto pozostata wedtug naszego
szacunku bez zmian we wrzes$niu, na poziomie 1,2% r/r.
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Po mocnym zaskoczeniu nizszg inflacjia w sierpniu, dane wrzesniowe
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RPP spowodowaty w ostatnich tygodniach stopniowy wzrost przekonania o
Pl — Zywnosé — Transport tym, ze kolejne podwyzki mogq sie powaznie odwlec w czasie. Wrzes$niowy

wynik przywrécit tymczasem obawy, ze podwyzka w tym roku jednak jest
prawdopodobna. My caty czas podtrzymujemy prognoze, zaktadajaca, ze RPP
dokona kolejnego zaciesnienia polityki pienieznej w listopadzie, podnoszac
stopy o 25 pb, po czym mozliwe sg jeszcze maksymalnie dwie podwyzki w
pierwszej potowie 2008 r.

Wzrost ptac i zatrudnienia nieco spowolnit

Wzrost przecietnych ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit we wrzesniu do
9,5% r/r, a wzrost zatrudnienia do 4,7% r/r, wobec zanotowanych w sierpniu
odpowiednio 10,5% oraz 4,8% r/r. Fundusz ptac zwiekszyt sie we wrzesniu o
14,7% r/r nominalnie oraz o 12,2% r/r realnie, wobec odpowiednio 15,8% i
14,1% r/r realnie. Dane byly nieco ponizej prognoz rynkowych, chociaz ogéinie
oznaczaja, ze rynek pracy nadal pozostaje w fazie mocnego ozywienia. Wzrost
na tym poziomie nadal sprzyja utrzymaniu wysokiej dynamiki konsumpcji
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Fundusz wynagrodzen prywatnej oraz oznacza do$¢ wysoka dynamike kosztéw pracy. Z drugiej
w sektorze przeds. %rir strony, tempa wzrostu wynagrodzen i popytu na prace przestaty sie zwiekszac,
16 €co moze oznaczac, ze napiecia na rynku pracy nie beda narasta¢ w najblizszej
14 przysztosci. Na potwierdzenie tych tendencji bedzie trzeba jednak zaczekac¢, co
12 tym bardziej potwierdza nasza teze, ze z kolejng zmiang stop RPP zaczeka do
listopada (wtedy znane bedg dane nt. rynku pracy w catej gospodarce za caty
10 Il kwartat).
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6 Wyniki bilansu ptatniczego lepsze od oczekiwan
4 Narodowy Bank Polski opublikowat dzisiaj wyniki bilansu ptatniczego za
2 sierpien. Pokazaly one kontynuacje szybkiego wzrostu eksportu (16,7% r/r)
0 v/ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ oraz wyrazne spowolnienie wzrostu importu (12,8% r/r wobec 23,5% w lipcu).
28 3 8 8 S S W efekcie, deficyt obrotéw towarowych wynidst w sierpniu zaledwie 289 min €
4 i;‘ =y 5 =y g 2 (o ponad 1 mid € mniej niz przed miesigcem), a deficyt obrotéw biezacych
wyniést 637 min €. Do interpretacji tych danych nalezy odnosi¢ sie z pewna
——nominalnie ——realnie ostrozno$cia, poniewaz statystyki bilansu ptatniczego podlegajg jak wiadomo
sporym rewizjom i ostatnio NBP dokonat znacznych modyfikacji
wczesniejszych statystyk. Jednak ogdlnie dane miaty pozytywny wydzwiek dla
rynku finansowego, ze wzgledu na nizszy od prognoz deficyt w obrotach
biezacych, wysoki wzrost eksportu, oraz znaczny naptyw bezposrednich
Obroty handlowe, % r/r inwestycji zagranicznych, ponownie przekraczajacy 1 mld € w ciagu miesiaca.
40 Szacowany przez nas 12-miesieczny skumulowany deficyt obrotéw biezgcych
35 w relacji do PKB wyniést 3,8%, nieznacznie zmniejszajac sie z poziomu 3,9%
w lipcu.
30
25
20
15
10
5
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
|2 8 8 5 5
-5 g 2 £ 2 £
(2] 2]
-10 —— Eksport —— Import

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki 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 spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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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