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Dane o inflacji bazowej nie zaskoczyly — wiekszo$¢ indeksow wzrosta, jednak giéwna miara ,inflacja netto”,
pomijajaca zmiany cen zywnosci i paliw, pozostata na bardzo niskim poziomie 1,2% r/r. Fundamentalna presja
inflacyjna nadal wydaje sie pod kontrola, chociaz wzrostowy trend CPl pozostanie niewatpliwie pod obserwacja
Rady Polityki Pienieznej. Nasze oczekiwania dotyczace przyszlych decyzji RPP pozostaja bez zmian.

Opublikowane dzisiaj zrewidowane kwartalne dane nt. wzrostu PKB w ostatnich kwartatach réwniez nie zmieniaja

gospodarczego w dwoéch pierwszych kwartatach br. moze oznacza¢, ze osiagniecie wzrostu PKB na poziomie

6,5% w tym roku moze by¢ trudne.
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Inflacja netto bez zmian, reszta miar w goére

Wedtug danych NBP wiekszo$¢ wskaznikéw inflacji bazowej zwigkszyta sie we
wrzesniu, podazajac w $lad za zaskakujgco silnym wzrostem indeksu CPI.
Jedynie ,inflacja netto”, wykluczajaca ceny zywnosci i paliw, pozostata —
zgodnie z naszym szacunkiem — na poziomie z sierpnia, tj. 1,2% r/r. Byt to
zarazem najnizszy sposrod pieciu wskaznikow inflacji bazowej we wrzes$niu.
Skala wzrostu pozostatych miar inflacji bazowej byta zré6znicowana i wahata sie
w granicach 0,3-0,9 pkt. proc. (najbardziej zwiekszyta sie inflacja po wytaczeniu
cen kontrolowanych, najmniej — pomijajac inflacje netto — 15% $rednia obcieta).
W sumie jednak, wszystkie wskazniki utrzymaly sie ponizej celu inflacyjnego
2,5%. Dane nie byly zaskoczeniem, w zwigzku z czym ich wplyw na rynek
finansowy tez nie byt istotny. Wydaje sie, ze nie zmienity one tez oceny
perspektyw inflacji. Generalnie, fundamentalna presja inflacyjna nadal wydaje
sie pod kontrolg, co odzwierciedla dos¢ niski poziom wiekszosci indekséw.
Wzrost CPI wprawdzie przyspiesza i bedzie przyspieszat, jednak jak na razie
generowany jest gtdwnie przez ceny zywnosci i paliw (czego dowodem jest
niska inflacja bazowa), podczas gdy wzrost cen wiekszosci towaréw i ustug
pozostaje umiarkowany.

Korekta kwartalnych danych o PKB

Woczesniej w ciggu dnia GUS opublikowat skorygowane kwartalne szacunki PKB
za okres | kw. 2006 — Il kw. 2007. O ile wskazniki wzrostu PKB dla 2006 roku
zostaty skorygowane w gore, to w dwoch pierwszych kwartatach 2007 r.
nastgpito obnizenie opublikowanych wczesniej wynikow. Wzrost PKB w | kw. 07
wyniést 7,2% (wczesniej podawano 7,4%), a w Il kw. 2007: 6,4% (zamiast 6,7%).
Nizsze tempa wzrostu wynikaty gtownie z tego, ze w wyniku rewizji obnizono
tempo wzrostu akumulacji brutto w pierwszym potroczu (pogorszeniu ulegta
zaréwno dynamika inwestycji brutto, jak i zmiana zapaséw). Z drugiej strony,
réwnoczesnie poprawito sie saldo wymiany z zagranicg (przyktadowo, w Il kw. br.
ujemna kontrybucja eksportu netto do PKB zmniejszyta sie z 2,6 do 1,9 pkt.
proc).

Wprowadzone zmiany w szacunkach nie sg jednokierunkowe (np.: pogorszenie
wzrostu PKB w dwoch kwartatach 2007, ale poprawa w 2006; pogorszenie
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wzrostu inwestycji w dwdch ostatnich kwartatach, ale poprawa eksportu netto),
przez co ich wptyw na prognozy dalszej sciezki wzrostu gospodarczego nie jest
301 jednoznaczny, podobnie jak wnioski dla polityki pienieznej. Ogdlnie, biorac pod
uwage nizszg dynamike PKB w pierwszym potroczu oraz pewne spowolnienie
wzrostu produkcji w przemysle i budownictwie w ostatnich miesigcach,
oceniamy, ze wzrost PKB w catym roku moze wynies¢ ok. 6,4%, o 0,1 pkt. proc.
mniej niz wczesniej prognozowalismy. Nie zmienia to w sposéb zasadniczy
ogolnej oceny biezacej i przysziej sytuacji gospodarczej, chociaz warto
zaznaczy¢, ze z bardziej gruntowng rewizjg prognoz PKB trzeba bedzie
zaczeka¢ do opublikowania kompletu danych ekonomicznych za Il kwartat (w
tym m.in. danych o sprzedazy detalicznej oraz bilansie ptatniczym za wrzesien).
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—— Inwestycje

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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek 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
si¢ 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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