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Komentarz na goraco

Wiecej argumentow za mocnym cieciem 15 grudnia 2008

Dane nt. CPI, ptac i zatrudnienia w listopadzie byty =~ nizsze od oczekiwa A, potwierdzaj ac, ze perspektywy inflacji
coraz bardziej si e poprawiaj a, a powrot do celu inflacyjnego NBP b edzie mo zliwy szybciej ni z do niedawna
sadzono. Daje to kolejne argum enty na rzecz odwa znego tagodzenia polityki pieni eznej. Bior ac pod uwag e
zar6bwno te dane, dziatania innych bankéw centralnyc  h jak i ostatnie wypowiedzi przedstawicieli NBP i RPP
(m.in. prezesa NBP, ktéry moéwit dzisiaj rano 0 zdecydowanym zwi ekszeniu skali dziata n), wydaje si e, ze
obni zka stop procentowych w grudniu mo  ze wynie $¢ co najmniej 50 pb.

Inflacja idzie w dot

10 4 Inflacja, %r/r
Tempo wzrostu CPI wyhamowato w listopadzie do 3,7% r/r, czyli nieznacznie
g | bardziej niz przewidywaty prognozy (zarbwno nasze, Ministerstwa Finansow,
jak i konsensus rynkowy) na poziomie 3,8%. W stosunku do pazdziernika
6 | poziom cen towaréw i ustug konsumpcyjnych zwiekszyt sie o 0,2%. W
najwiekszym stopniu w ciggu miesigca wzrosty koszty nosnikéw energii
4] \ (1,7% m/m), wyrobéw tytoniowych (1,2% m/m) jak réwniez zywnosci (0,8%,

cho¢ roczna dynamika obnizyta sie znacznie z 4,0% do 2,9%) i napojow
> | alkoholowych (0,7%). Z drugiej strony, najgtebszy spadek zanotowaty ceny
paliw (az o 5,8%, pomimo wyraznego ostabienia zlotego). W pozostatych
kategoriach widoczne bylo umiarkowane ostabienie dynamiki cen. Co
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L 8 ol N 5 o o ciekawe, dotyczylo to réwniez cen czesci ustug, ktérych wzrosty byly stabsze
28 £ 7 2 g =2 £ niz w poprzednich miesigcach.

Z naszych szacunkéw wynika, ze inflacja netto (ktéra z koncem roku zniknie
-4~ —CPI Zywno$¢ —— Transport z palety wskaznikéw publikowanych przez bank centralny) wzrosta w
listopadzie do 4,6% r/r (z 4,5% w pazdzierniku). Z kolei inflacja po wytaczeniu
cen zywnosci i energii pozostata bez zmian na poziomie 2,9% r/r. To nadal
dos¢ wysoko, niemniej jednak wydaje sie, ze stabnacy popyt krajowy oraz
pogarszanie sytuacji na rynku pracy beda wptywaty na dalsze ostabienie

Fundusz wynagrodze n

w sektorze przeds. %r/r presji inflacyjnej w kolejnych miesigcach, co powinno sprzyja¢ szybkiemu
20 + powrotowi CPl do celu (jego osiagniecie mozliwe jest juz w 2009 r).
18 - Spadkowi inflacji bedzie réwniez sprzyja¢ zapowiadana przez URE Scista
16 - kontrola nad cenami energii w przysztym roku.
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10 | Firmy zacz ety redukcje zatrudnienia
8 Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w listopadzie
6 o 7,4% r/r, a przecietne zatrudnienie o 3,1% r/r. W obu przypadkach
4 1 nastgpito wyrazne spowolnienie wzrostu w poréwnaniu z pazdziernikiem
é | (odpowiednio 9,8% i 3,6% r/r). Warto zauwazy¢, ze w ujeciu miesiecznym
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> 2 > 2 > 2 > o tys. osob). W poprzednich miesigcach redukcje zatrudnienia mialy miejsce
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jedynie w przetwdrstwie przemystowym, co bylo kompensowane wzrostem w
—nominalnie —— realnie innych sektorach. Najwyrazniej zaostrzenie kryzysu na rynkach kredytowych i
wzrost obaw o perspektywy gospodarki spowodowato dos¢é szybkie

Maciej Reluga Gtowny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

dostosowanie po stronie krajowych firm, co bedzie mialo niekorzystne
przelozenie na sektor gospodarstw domowych w kolejnych miesigcach.
Dodatkowo, spadek zatrudnienia rodzi dalsze obawy o perspektywy
inwestyciji.

W listopadzie wzrost funduszu ptac brutto w sektorze przedsiebiorstw zwolnit
do 10,7% r/r nominalnie i 6,8% r/r realnie (w pierwszych trzech kwartatach br.
byto to srednio o 5-6 pkt. proc. wyzej). Od nowego roku pozytywny wptyw na
dochody gospodarstw domowych bedzie miata obnizka podatkéw PIT i do$¢
wysoka indeksacja $wiadczen spotecznych. Niemniej jednak, przy
pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy i rosngcym bezrobociu nie da sie
raczej utrzymac dotychczasowego tempa wzrostu konsumpcji prywatnej.

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 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.
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