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Komentarz na goraco

Inflacja | ptace ponizej oczekiwan 15 wrzesnia 2008

Wyraznie ni zsza od prognoz inflacja oraz dynamiki ptac i zat  rudnienia spowodowaty umochnienie rynku dtugu i
spadek wycenianego przez rynek prawdopodobie  nstwa dalszych podwy zek stép procentowych w tym roku.
Jednak decyzje RPP b eda uzaleznione réwnie z od kolejnych nadchodz acych danych i wynikéw nowej projekciji

inflacj i i PKB. Podwy zki stop w pa zdzierniku nadal nie mo zna wykluczy €, jesli wzrost ptac utrzyma si

e w

kolejnym miesi acu na wysokim poziomie, a dane nt. aktywno $ci ekonomicznej nie potwierdz g mochego
zalamania koniunktury. Istotne dla polityki pieni eznej beda tez ustalenia mi edzy RPP a rzadem nt. strategii

przyst apienia do strefy euro.
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Ceny zywno $ci powstrzymaty wzrost inflacji

Stopa inflacji pozostata w sierpniu na poziomie 4,8% r/r, takim jak w lipcu, po
spadku cen towaréw i ustug konsumpcyjnych o 0,4% w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem. Konsensus rynkowy byt na poziomie 5,0% fr/r, a
nasza prognoza 5,1%. Najwiekszym zaskoczeniem okazato sie zachowanie
cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych, ktére zanotowaty w sierpniu mocny
spadek o 1,6% m/m, podczas gdy nasze szacunki zaktadaty znacznie
skromniejszg letnig deflacje na skutek obnizonych zbioréw z powodu suszy.
Najwyrazniej albo wptyw warunkéw atmosferycznych na tegoroczne zbiory byt
znacznie stabszy niz wynikato z wczesniejszych doniesien, albo import zywnosci
z zagranicy zdotal zneutralizowaé wplyw tego czynnika. Spadek cen paliw (-1,9%
m/m) okazat sie nieco stabszy niz przewidywali$my. Ceny energii wzrosty w
sierpniu 0 0,5% m/m, podobnie jak w poprzednim miesigcu.

Mimo stabilizacji tempa wzrostu CPI, nasze szacunki wskazuja, ze w sierpniu
wyraznie wzrosty miary inflacji bazowej. Inflacja netto (bez cen zywnosci i paliw)
zwiekszyta sie do 3,9% r/r z poziomu 3,5% w lipcu, natomiast inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 2,7% r/r z 2,2% w poprzednim
miesigcu, przekraczajac cen inflacyjny.

W kolejnych miesigcach dynamika CPI powinna sie stopniowo obniza¢, w
zwigzku z czym prawdopodobnie nie przekroczy juz poziomu 5%. Nadal jednak
inflacja pozostanie wyraznie powyzej celu inflacyjnego (a nawet gérnej granicy
dopuszczalnego przedziatu odchylen).

Wzrost ptac i zatrudnienia poni  zej prognoz

Podobnie jak inflacja, wzrosty ptac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
w sierpniu byty wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych. Wzrost Srednich
wynagrodzen spowolnit do 9,8% r/r wobec 11,6% w lipcu (konsensus
rynkowy 11%), natomiast przecietne zatrudnienie zwiekszyto sie o 4,2% rir
(w lipcu 4,7%, konsensus 4,5%). Wzrost funduszu wynagrodzen spowolnit w
sierpniu do 14,3% r/r nominalnie i 9% r/r realnie. Wprawdzie jest to
najwolniejszy wzrost od grudnia, ale nadal oznacza zdecydowany wzrost
wartosci nabywczej dochodéw gospodarstw domowych.
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Z punktu widzenia RPP kluczowe jest czy dane z rynku pracy odzwierciedlajg
zmiane trendu i zapowiedz tagodzenia presji na rynku pracy. Niewykluczone,
ze tak, na co wskazywa¢ stagnacja popytu na prace (w sierpniu liczba

Fundusz wynagrodze n
w sektorze przeds. %r/r

20 zatrudnionych ponownie pozostala bez zmian wobec poprzedniego
18 miesigca). Niemniej jednak, trzeba pamietaé, ze w sierpniu liczba
16 przepracowanych godzin byla wyraznie mniejsza niz przed rokiem (2 dni
14

12 robocze mniej), co mogto wptynaé na wartos¢ wynagrodzen wyptaconych w
10 tym miesigcu. W takim wypadku we wrze$niu moze nastgpi¢ ponowne
przyspieszenie wzrostu pfac.

Z pewnoscig dzisiejszy zestaw danych zmniejsza prawdopodobiehAstwo
kontynuacji podwyzek stop przez Rade Polityki Pienieznej. Jednak wydaje
sie, ze jest za wczesnie aby wykluczyé podwyzke stop w pazdzierniku. RPP
bedzie z pewnoscia uwaznie obserwowac kolejne dane nt. aktywnosci
ekonomicznej i sytuacji na rynku pracy i jesli uzna, ze ryzyko wystgpienia
efektéw drugiej rundy nie spadio znaczaco, moze podwyzszy¢ stopy
——nominalnie ——realnie procentowe w pazdzierniku. Potwierdzajg to wypowiedzi cztonkéw RPP
(m.in. kluczowego dla decyzji Jana Czekaja) po dzisiejszych publikacjach.
Jan Czekaj przyznat rowniez, ze realizacja scenariusza szybkiej akcesji do
strefy euro wymagataby reakcji polityki pienieznej.
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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 publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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



