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Komentarz na goraco

Wyzsza inflacja i ptace, nizsze zatrudnienie 15 lipca 2008

Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 4,6% zgodnie z nas  za prognoz a. Wzrost ptac przyspieszyt do 12% r/r, mocniej n iz
sie spodziewali $my, ale za to wzrost zatrudnienia wyhamowat mocniej od prognoz do 4,8% r/r. Wyra znie obni zyta sie
majowa dynamika eksportu i importu, co cz  esciowo wynikalo z przesuni ecia swiat, ale po cz esci mogto ju z byé
efektem aprecjacji ztotego i st abnacego popytu za granic g. W sumie, dane stanowi g niejednoznaczn g mieszank e
informacji z punktu widzenia RPP, sugeruj ac, ze ryzyko efektéw drugiej rundy jest nadal wysokie, ale jednocze s$nie
wskazuj ac na ryzyko spowolnienia w dalszej cz  esci roku (ni zsze dynamiki zatrudnienia, obrotéw handlowych). W
sytuacji du zej niepewno sci, a dodatkowo przy znacznej skali aprecjacji ziot ego, wydaje si € nam, ze RPP nie
zdecyduje si @ na przyspieszenie decyzji o podwy zkach, czekajac na informacje, ktére pozwol a lepiej oceni ¢
perspektywy gospodarki i inflacji. Po wakacjach cze ka nas jednak zapewne dalsze zacie $nienie polityki pieni eznej.

W reakcji na dane, rentowno $ci obligacji wzrosty o ok. 5 pb a stawki FRA o ok. 7 pb, a zloty umocnit si e, poniewa z
rynek walutowy najwyra zniej bardziej wzi gt pod uwag e oczekiwania nt. stop ni z pogorszenie eksportu.

Inflacja wzrosta zgodnie z oczekiwaniami

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych byly w czerwcu o 0,2% wyzsze niz

_ Inflacja, % r/r przed miesigcem i 0 4,6% wyzsze niz przed rokiem, dokladnie w zgodzie z

nasza prognoza i nieco powyzej oczekiwan rynku (4,5% r/r).

Na przyspieszenie wzrostu rocznej stopy inflacji wptynety w duzym stopniu
ceny paliw, ktérych dynamika wzrosta do 7,5% r/r (3,3% m/m) oraz ceny
zywnosci, ktére wprawdzie spadly w czerwcu w poréwnaniu z majem o 0,6%,
ale byl to spadek mniejszy niz przed rokiem, w wyniku czego roczna
dynamika przyspieszyta do 7,6%. Oprécz tego, po raz kolejny mozna byto
zaobserwowal przyspieszenie wzrostu cen ustug przy réwnoczesnie
ograniczonej dynamice (lub spadkach) cen towaréw. W poréwnaniu z majem
wyraznie wzrosty m.in. ceny w kategorii rekreacja i kultura (1%), restauracje i
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hotele (0,7%), ustugi transportowe (2,2%), ustugi internetowe (7,7%).
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2 8 38 § S S % § 3 Tymczasem taniata m.in. odziez (-0,4%), sprzet telekomunikacyjny (-1,2%),
L = o = 2 - 2
p 2 = 8 2 =386 2 audiowizualny i informatyczny (-1,3%).
. Jesli chodzi o ceny zywnosci, ich spadek wobec poprzedniego miesigca byt
——CPI Zywnos¢ —— Transport

nieco stabszy niz prognozowalismy (-0,6% wobec prognozy -0,8% m/m) i
wynikat przede wszystkim z sezonowej obnizki cen owocéw (0 16,3%) i
warzyw (0 2,7%). Znacznie stabsze niz przed rokiem krajowe zbiory w tym
sezonie wynikajace z suszy spowodujg zapewne, ze sezonowe spadki cen
zywnosci w kolejnych miesigcach wakacyjnych tez beda stabsze niz przed
rokiem. W sierpniu nadal bardzo prawdopodobne jest (tymczasowe)
przekroczenie przez inflacje poziomu 5% r/r.

Wg naszego szacunku, inflacja netto (CPl po wylaczeniu zywnosci i paliw)
wzrosta w czerwcu do 3,3% r/r wobec 3,2% w maju. W kolejnych miesigcach
mozliwy jest jej wzrost powyzej 4% r/r, m.in. za sprawg rosngcej dynamiki cen
ustug. Wprawdzie RPP ma teraz do dyspozycji rowniez inflacje po wytaczeniu
cen zywnosci, paliw i energii, znajdujaca sie nizej, ale jej dynamika réwniez
najprawdopodobniej bedzie rosta w najblizszych miesigcach.
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Mieszane dane z rynku pracy

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w czerwcu o
4,8% m/m i 12% r/r, cO oznacza przyspieszenie rocznego tempa wzrostu z
10,5% r/r w maju. Wynik okazat sie wyzszy od naszej prognozy na poziomie
10,8% r/r i konsensusu rynkowego wynoszacego 11,2% r/r. Wydaje sie, ze
po tym jak spadek dynamiki ptac w maju byt spowodowany w pewnym
stopniu obnizeniem wynagrodzen akordowych przy mniejszej liczbie dni
roboczych, w czerwcu dynamika ptac mogta zosta¢ nieco podwyzszona
przez wyptaty poétrocznych premii w goérnictwie. W sumie, oceniamy, ze
dynamika ptac utrzyma sie do konca roku na srednim poziomie ok. 11% r/r.

O ile ptace w czerwcu zaskoczyty w gore, to dynamika zatrudnienia okazata
sie negatywna niespodzianka, spadajac do zaledwie 4,8% r/r z 5,4% r/r w
maju. Konsensus rynkowy wskazywat na 5,2% r/r, a nasza prognoza byta
najbardziej pesymistyczna na rynku i wynosita 5,0% r/r. W ujeciu miesieczny
zatrudnienie w czerwcu nie ulegto zmianie, podczas gdy w latach 2004-2007
czerwiec byt zawsze okresem silnego przyrostu popytu na prace. Stagnacja
zatrudnienia w czerwcu miala ostatni raz miejsce w okresie spowolnienia
gospodarczego w latach 2002-2003. Wydaje sie, ze chociaz w pewnej mierze
obecne ostabienie popytu na prace wynika z braku odpowiednich zasobéw
sity roboczej, to istotniejszg role odgrywa raczej stopniowe ostabienie
aktywnosci i pogorszenie ocen przysziej koniunktury przez przedsiebiorstwa.
Utrzymanie tej tendencji w kolejnych miesigcach moze zaowocowac
ostabieniem presji ptacowe;j.

Z punktu widzenia oceny biezacej sity popytu konsumpcyjnego, dane
wspierajg naszg prognoze wzrostu spozycia indywidualnego w Il kw. br. na
poziomie 5,7% wobec 5,6% w | kw. Realny wzrost funduszu ptac w firmach
wyniést bowiem w czerwcu 12,3% r/r (17,4% r/r nominalnie), a w catym Il kw.
przecietnie 12,7% wobec 13,5% w | kw.

Stabsza dynamika eksportu i importu

W maju, zgodnie z naszymi przewidywaniami nastgpito mocne spowolnienie
wzrostu eksportu i importu. Dynamika eksportu obnizyta sie do 12,2% r/r
wobec 33,9% r/r w kwietniu, a wzrost importu zwolnit do 14% z 31,8%
miesigc wczesniej. Deficyt handlowy zwiekszyt sie do 1,24 mid €, a deficyt
obrotéw biezacych wzrést do 1,6 mld € (w nieco mniejszym stopniu niz
prognozowalismy poniewaz wyhamowanie wzrostu importu bytlo mocniejsze
niz zatozylismy). Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych
wzrést do 4,7% PKB (wobec 4,6% po kwietniu).

W pewnym stopniu majowe spowolnienie wzrostu obrotéw handlowych
wynikato, podobnie jak w przypadku produkcji, czy sprzedazy detalicznej, z
przesuniecia swiat w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Jednak w kolejnych
miesigcach spodziewamy sie wyhamowania tendencji wzrostowych w
polskim eksporcie, na co ztozy sie wyjatkowo szybka aprecjacja ztotego i
spadek zaméwien zagranicznych w wyniku spowolnienia wzrostu w
gospodarce swiatowej. W efekcie, deficyt obrotow biezacych moze wkrétce
przekroczyé 5% PKB. Co wiecej, systematycznie spada stopien finansowania
deficytu naptywem inwestycji bezposrednich. Po maju roczny naptyw FDI
stanowit 93% rocznego deficytu obrotdw biezacych (przed rokiem ok. 180%).
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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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzac¢ 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



