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Komentarz na goraco

Inflacja i ptace nizej od prognoz 15 kwietnia 2008

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja w marcu spa  dfa do 4,1% zamiast oczekiwanej przez rynek stabili  zacji na
poziomie 4,2% w lutym. Jednocze $nie nizsze od oczekiwa n okazaly si @ dane z rynku pracy. Cztonek RPP Jan Czekaj
stwierdzit, ze dane sa neutralne z punktu widzenia prawdopodobie nstwa ewentualnych dalszych podwy zek stép, w
tym w kwietniu. Kluczowe dla Rady b eda jego zdaniem wska zniki aktywno $ci gospodarczej oraz wptyw kursu ztotego

na kondycj e gospodarki. Naszym zdaniem, bior ac pod uwag e dzisiejsze da ne, nasze prognozy produkcji i sprzeda zy
detalicznej (w obu przypadkach poni zej konsensusu) oraz bardzo silny kurs zilotego, wi  ekszo$¢€ czionkéw Rady
opowie si e za przerw g w podwy zkach stop w kwietniu. Poniewa z dane zmniejszyty oczekiwania na kolejn g podwy zke
stop ju z kwietniu, ostabity one nieco zlotego i stanowity w sparcie dla rynku stopy procentowej po umocnieniu o d
pocz atku tego tygodnia.

W lutym nast gpito mocne przyspieszenie wzrostu eksportu i import u, a deficyt obrotéw bie zacych byt wy zszy od
prognoz. W dalszej cz esci roku nale zy sie spodziewa € pogorszenia wynikow handlu zagranicznego w reakcji nasiln g
aprecjacj e ztotego i spowolnienie wzrostu gospodarczego na swiecie.

W marcu inflacja spadfa

Gléwny Urzad Statystyczny podat dzi$, ze dwunastomiesieczna inflacja CPI w
Inflacia, % r/r marcu spadta do 4,1% z 4,2% w lutym po wzroscie cen w ciggu miesigca o 0,4%.
Dane sg zgodne z naszg prognozg i szacunkiem MinFin, a nizsze od konsensusu
rynkowego na poziomie 4,2%. Nasze szacunki inflacji netto na podstawie
opublikowanych danych sg nieznacznie nizsze niz na podstawie prognozowanej
struktury wzrostu cen w marcu. Obecnie szacujemy, ze inflacja netto wzrosta w
marcu do 2,7%, a nie do 2,8% jak wczesniej przewidywaliSmy. Roczna dynamika
cen zywnosci i paliw okazata sie bowiem wyzsza niz prognozowali$my wynoszac
/\/\ odpowiednio 7% i 10,1%. Nizsza od oczekiwanh byla natomiast roczna dynamika

tacznie pozostatych kategorii cen.
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W kwietniu przewidujemy stabilizacje inflacji CPI na poziomie z marca, natomiast
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W maju mozemy zobaczy¢ jej przyspieszenie do 4,3% ze wzgledu na podwyzki
cen gazu oraz energii elektrycznej. Latem inflacja CPI powinna sie ustabilizowac¢
—— CPl —— Zywno$¢ —— Transport nieco powyzej 4%, pomijajac sierpien, gdy ze wzgledu na efekt niskiej bazy
wzrosnie do 4,6-4,7%, a w ostatnim kwartale roku spodziewamy sie spadku
inflacji ponizej 4%. Jednoczesnie jednak inflacja netto wzrosnie juz w najblizszych
miesigcach powyzej 3%. W sumie, dane o inflacji za marzec nie zmieniajg
zasadniczo perspektyw inflacji (swoje prognozy spadku inflacji w Il potowie roku
podtrzymato po publikacji danych Ministerstwo Finanséw), ale nieco nizsza od
oczekiwan dynamika cen wspiera nasz poglad, ze w kwietniu RPP moze
powstrzymaé sie z podwyzka stop, szczegolnie, ze dane z rynku pracy réwniez
byly nizsze od prognoz.

...a dynamika pfac i zatrudnienia spowolnity silnie  j od oczekiwa n

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w marcu o
3,7% m/m i 10,2% r/r wobec oczekiwanego spowolnienia wzrostu do 11,1% r/r z
12,8% w lutym. Jednoczesnie dynamika zatrudnienia delikatnie spadta w marcu
do 5,8% r/r zamiast oczekiwanej stabilizacji na poziomie 5,9% r/r. W rezultacie,
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dynamika funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnita w marcu
nominalnie do 16,6% r/r i realnie do 12% r/r z rekordowych poziomoéw
odpowiednio 19,5% i 14,7% w lutym. Silniejszy od prognoz spadek dynamiki
Fundusz wynagrodze n . L . . ..
w sektorze przeds. %r/r przecietnego wynagrodzenia i funduszu ptac w firmach to pozytywna wiadomos¢

ig ] dla RPP, ale trzeba pamieta¢, ze w czesci jest to efekt wysokiej bazy z marca
16 | 2007. W tym kontekscie nie moze dziwi¢ wypowiedz umiarkowanego bankiera
14 | centralnego Jana Czekaja, ktory powiedziat agencji Reuters, ze opublikowane
12 | dzi$ dane sg neutralne z punktu widzenia decyzji RPP na kwietniowym
10 A posiedzeniu. Jego zdaniem nie mozna wykluczy¢ kolejnych podwyzek stép, a
8 - kluczowe dla decyzji Rady beda dane o aktywnosci gospodarczej. "Jezeli dane za
6 1 marzec pokazg wysokie tempo wzrostu [produkcji, sprzedazy detalicznej], to
47 bedziemy brali pod uwage kolejne podwyzki stop", powiedziat Czekaj w
(2) i - wywiadzie dla TVN CNBC. Jednoczesnie Czekaj podkreslit, ze podejmujgc
28 89885555 Q decyzje o stopach, RPP musi bra¢ pod uwage to, jak beda one wplywaty na
= E £ g_ = E 2 g = ztotego. Naszym zdaniem, bioragc pod uwage dzisiejsze dane, nasze prognozy
produkcji i sprzedazy detalicznej (w obu przypadkach ponizej konsensusu) oraz
——nominalnie —— realnie bardzo silny kurs zlotego, wiekszos$¢ czionkédw Rady opowie sie za przerwg w
podwyzkach stép w kwietniu.
Mocny wzrost obrotéw handlowych w lutym, wy  zszy deficyt
Deficyt obrotow biezacych wzrést w lutym do 1,32 mid € z poziomu 1,1 mid € w
styczniu, wobec mediany prognoz rynkowych na poziomie 1 mld € i naszego
szacunku ok. 1,2 mld €. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, dynamika eksportu
i importu wyraznie przyspieszyta w lutym, znacznie przekraczajac prognozy
rynkowe, co byto pochodng bardzo dobrych wynikéw produkcji przemystowej i
Obroty handiowe, %r/r sprzedazy detalicznej w tym miesigcu. Eksport (wyrazony w euro) wzrdst o
40 1 prawie 29% r/r, najszybciej od maja 2006 r., a import zwiekszyt sie w jeszcze
35 wiekszym stopniu, o ponad 32% r/r. Tak dobre wyniki eksportu nie sposéb bedzie
30 | utrzymac w dalszej czesci roku, ze wzgledu na znaczng skale aprecjacji ztotego,
a takze ostabienie wzrostu gospodarczego za granica. Jednoczesnie, dynamika
25 - importu pozostanie zapewne do$¢ wysoka, ze wzgledu na prawdopodobny dalszy
20 | szybki wzrost popytu krajowego. Bedzie to prowadzito do stopniowego wzrostu
deficytu handlowego i pogarszania salda obrotéw biezacych do PKB. W lutym
151 skumulowany 12-miesieczny deficyt wyniost 4% PKB wobec 3,9% w styczniu,
10 jednak na koniec roku relacja ta moze przekroczy¢ 5%.
5 W lutym, oprécz wyzszego deficytu handlowego (933 mid €), pogorszeniu ulegto
0 | | | | | | réwniez saldo ustug (nadwyzka zaledwie 90 min €), natomiast zmniejszyt sie
€ ¢ 8§ 5 5 5 8 deficyt na rachunku dochodéw (767 min €), co mogto wynika¢ m.in. z wyzszych
2 g g 2 'g g 2 transferow dochodéw Polakéw pracujgcych za granica. Po raz kolejny
— Eksport —— Import zanotowano wysoki naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (1,3 mid €),

chociaz réwnocze$nie ponownie zmniejszyla sie nadwyzka sumy inwestycji
bezposrednich za ostatnie 12 miesiecy nad skumulowanym deficytem obrotéw
biezgcych w tym samym okresie.

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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