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Inflacja ponizej oczekiwan 14 sierpnia 2012

Inflacja spadta w lipcu do 4,0%, mocniej ni z oczekiwano, dzi eki znacznym przecenom zywno $ci. Inflacja bazowa
pozostata wg naszych szacunkéw bez zmian (2,3%). Wy daje sie jednak, ze nie wystarczy to, aby przekona ¢ wiekszos$é
czionkéw RPP do obni zek stop przed ko ncem roku, tym bardziej, ze CPI pozostanie blisko 4% do pé znej jesieni.
Niemniej, stopniowe tagodzenie stanowiska Rady b  edzie zapewne widoczne, wspieraj ac krotki koniec krzywej
rentowno $ci. Dane z rynku kredytowego, mimo sygnatéw nt. wzr  ostu popytu na kredyt z bada n NBP, wskazuj g dalsze
hamowanie wzrostu nale znosci, szczegodlnie w sektorze gospodarstw domowych.

Inflacja poni zej prognoz, ale nadal powy zej celu

Stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do 4,0% r/r, mocniej niz przewidywalismy (4,3%) i

. Inflacja, % r/r ponizej konsensusu rynkowego (4,1%). O gtebszym niz zaktadalismy spadku

dynamiki CPI przesadzity ceny zywnosci, ktére spadty bardzo wyraznie — az 0 2%

i m/m, co jest najmocniejsza lipcowg przeceng od dekady. Tym samym nie

] potwierdzily sie nasze szacunki, oparte na danych dostarczanych przez

Ministerstwo Rolnictwa, wskazujace, ze sezonowy spadek cen zywnosci byt w lipcu

7 mniejszy niz zwykle ze wzgledu na drozejace owoce. W poréwnaniu z czerwcem

| wyraznie obnizyty sie rowniez ceny odziezy i obuwia oraz paliw (w obu kategoriach

‘///\‘ VIS -2,4% m/m). W pozostalych kategoriach zanotowano, zgodnie z oczekiwaniami,

‘ ‘ ‘ . . ‘ bardzo niewielkie wzrosty lub stabilizacje cen. Nasze szacunki wskazujg, ze inflacja

3 3 3 2 3 9 3 bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii pozostata w lipcu stabilna na

2 2 2 2 2 2 2

T o - o = o = poziomie 2,3% rir.

1 Lipcowe dane mogq pozytywnie zaskoczy¢ czionkdw RPP. Po dzisiejszej publikacii

| _g;:moéé Anna Zielinska-Glebocka powiedziata, ze nie wyklucza obnizki stop w tym roku

Paliwa (choé nie jest to na razie przesadzone), dotaczajgc do dotychczasowej dwdjki

J Nosniki energii (Bratkowski, Chojna-Duch), ktéra wspominata o mozliwosci obnizki. Niemniej, nie

sadzimy, aby takie dane wystarczyty, aby przekona¢ wiekszos¢ czionkéw Rady do

zlagodzenia polityki pienieznej juz w najblizszych miesigcach. CPI nadal pozostaje

wyraznie powyzej celu inflacyjnego i prawdopodobnie utrzyma sie w poblizu 4% az

Naleznosci i inne zobowiazania do pazdziernika. Zatem praktycznie do konca roku Rada nie przekona sie na

——Razem whasne oczy o rozpoczeciu bardziej zdecydowanego trendu spadkowego inflacji.

Gospodarstwa domowe

brredsiobiorstw Obnizki stép nie sg wykluczone w przysztym roku, szczegélnie gdyby spowolnienie
rzedsigpiorstwa
¢ wzrostu gospodarczego okazalo sie giebsze od wczesniejszych przewidywan.

Dalsze spowolnienie akcji kredytowej

Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 utrzymato sie w lipcu na poziomie z czerwca,
. 11,1% r/r i bylo wyzsze od naszych i rynkowych oczekiwan. Dane pokazaly
dalsze spowolnienie akcji kredytowej, a zatem nie potwierdzity sie tendencje
sugerowane przez ostatnie badania NBP, wskazujgce na wzrost popytu na kredyt.
Po korekcie kursowej wzrost kredytéw gospodarstw domowych spowolnit do 3,6%
r/r z 4,8% r/r w czerwcu, a przedsiebiorstw do 12,9% r/r z 13,0% r/r. Spodziewamy
sie, ze tempo wzrostu akcji kredytowej moze kontynuowaé trend spadkowy w

nadchodzacych miesigcach ze wzgledu na zaostrzenie kryteribw przez banki oraz
wzrost niepewnosci gospodarcze;.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



