[ w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Spadek CPI zgodnie z oczekiwaniami 13 wrze$nia 2012

Sierpniowy spadek wska znika inflacji do 3,8% r/r (z 4,0% w lipcu) byt zgod ny z oczekiwaniami. Byt to efekt
dalszych obni zek cen zywno $ci (gtéwnie owocéw i warzyw) oraz odzie 2y i obuwia, przy wzro $cie cen paliw.
Uwzgl edniaj ac sierpniow g struktur e zmian cen spodziewamy si e obni zenia inflacji bazowej netto po wyt aczeniu
cen zywno $ci i energii do 2,0% r/r z 2,3% r/r miesi ac wcze $niej. Dane te nie zmieniaj g naszego scenariusza
sciezki cen konsumentéw na najbli zsze miesi ace, zaktadaj acego powrot inflacji do ok 4,0% r/r we wrze  $niu i
wyrazny spadek cen w kolejnych miesi acach, w tym do 3,0% w grudniu. A. Bratkowskii E. C  hojna-Duch z RPP
powiedzieli po danych, ze obnizka stop w pa zdzierniku jest uzasadniona (potwierdzaj ac swoje wcze sniejsze
opinie). W naszej ocenie dane inflacyjne w pot  aczeniu z oczekiwanymi przez nas stabymi danymi z go  spodarki
realnej sktoni @ RPP do poluzowania polityki monetarnej w przysztym miesi gcu.

25 - Inflacja, % r/r W sierpniu wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,8% r/r z 4,0% r/r miesigc wczesniej.
W skali miesigca ceny konsumentéw spadly o 0,3%, co byto przede wszystkim
20 1 efektem obnizek cen zywnosci 0 1,3% (po spadku spadku cen o 2,2% miesigac
15 | wczesniej), gtownie w wyniku spadku cen warzyw (o0 9,0%) i warzyw (o0 8,4%)
oraz cen odziezy i obuwia o 2,8%. W przypadku pozostatych kategorii na uwage
10

zastuguje wzrost cen w transporcie o 0,7% m/m, m.in. w wyniku podwyzek cen
5 A Py paliw (o 0,9%), ktére w poprzednich trzech miesigcach notowaty spadki. Wzrosty
v 7 _/./'/\' réwniez optaty za zdrowie (0 0,3% m/m), co wynikalo przede wszystkim z

0 & 8 8 S 3 : : (: ﬁ. podwyzek cen artykutéw farmaceutycznych (o 0,3%). Wzrosty cen w pozostatych
5215 ¢ 5 2 35 2 5 2 kategoriach byty zblizone do naszych przewidywan.
10 1 Uwzgledniajac sierpniowag strukture zmian cen w koszyku inflacyjnym
——CPI przewidujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
-15 Zywnosé w sierpniu 2,0% r/r (spadek z 2,3% r/r miesigc wczesniej). Mocny spadek inflacji
Paliwa bazowej to przede wszystkim efekt wysokiej bazy statystycznej z sierpnia 2011 r.,
-20 - Nosniki energii . . . o . .
kiedy wzrosty ceny ustug telekomunikacyjnych, wynikajagce z zakonczenia
promocji u jednego z operatoréw.
CPl i inflacja bazowa, % r/r Sierpniowy spadek inflacji byt zgodny z rynkowymi oczekiwaniami, nieco mniejszy

od naszych przewidywan (3,7% r/r). Nie wptywa to jednak na zmiane sciezki
inflacji w nadchodzacych miesigcach. Spodziewamy sie, ze wrzesien przyniesie
ponownie wzrost inflacji CPl do poziomu okoto 4,0% r/r, a nastepnie w IV
kwartale powinni$my juz zobaczy¢ bardziej wyrazny spadek cen konsumentéw do
3,0% r/r w grudniu i w okolice celu inflacyjnego na przetomie | i Il kwartatu 2013 r.

Z punktu widzenia polityki pienieznej, dzisiejsze dane powinny wesprze¢ ,gotebie
skrzydto” w RPP. Dane te w potaczeniu z oczekiwanymi przez nas stabymi

danymi z gospodarki realnej (wyrazne wyhamowanie dynamiki produkcji i
sprzedazy detalicznej, oraz wcigz stabe dane z rynku pracy) powinny sktoni¢ RPP

do redukgciji stép o 25 pb w przysztym miesigcu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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¢ si¢ 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.




