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Poczatek wyraznego spadku inflacji 14 listopada 2012

Zgodnie z oczekiwaniami rynku inflacja spadta w pa  zdzierniku do 3,4%. Co prawda, nasza prognoza wynosi  ta
3,5%, jednak w skali miesi ecznej wzrost cen wyniést dokladnie tyle ile zaklada  lismy. Tak jak ju z pisali $my,
obni zenie wska znika inflacji w poréwnaniu z poziomem 3,8% we wrze $niu pocz atkuje, naszym zdaniem,
wyrazny spadek inflacji w najbli zszych miesi gcach. Po osi agnieciu gérnej granicy ogranicze n wokét celu
inflacyjnego (po raz pierwszy od ko nca 2010 roku) oczekujemy, ze w listopadzie nast agpi dalsze obni zenie
inflacji do poni zej 3%, a w pierwszym kwartale cel 2,5% zostanie osi agniety. Po dzisiejszych danych nie
zmieniamy naszego szacunku inflacji bazowej na pozi  omie 1,9% (przed danymi konsensus rynkowy wynosit
1,8%). Reakcja rynku na publikacj e danych byta umiarkowana, ale trzeba pami etaé, ze w ostatnich tygodniach
nast apito ju z bardzo znacz ace umocnienie na rynku stopy procentowe;.

Inflacja w granicach przedziatu dopuszczalnych odch ylen

25 - Inflacja, % r/r

W pazdzierniku inflacja CPI spadta do 3,4% r/r z 3,8% r/r we wrzesniu, co byto
20 zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Tym samym inflacja wrdcita do przedziatu

dopuszczalnych odchylen wokét celu po 21 miesigcach i naszym zdaniem
15 1 pozostanie w nim przez najblizsze kwartaly, a w przeciagu kilku miesiecy znajdzie
10 - sie w bezposredniej bliskosci celu inflacyjnego.

W ujeciu miesigc do miesigca ceny wzrosty o 0,4%. Jest to niewiele biorac pod

~/J_/\«/ Me~— uwage czynniki sezonowe. W szczeg6lnosci, ceny zywnosci i nhapojow
bezalkoholowych wzrosty o 0,6% m/m, nieco ponizej naszych oczekiwan. Nizszy

N od prognoz byt takze wzrost cen w kategoriach: ,uzytkowanie mieszkania i
‘g_ nosniki energii” (+0,2% m/m), ,edukacja” (+0,5% m/m) i ,zdrowie” (-0,2% m/m). W
gore zaskoczyly natomiast ceny w kategorii ,,0dziez i obuwie”, gdzie zanotowano
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CPI wzrost o 3,5% m/m ze wzgledu na wprowadzanie nowych kolekcji jesienno-
Zywnosé zimowych oraz ceny w kategorii ,wyposazenie i prowadzenia mieszkania” (wzrost

0 0,3% m/m). Tak jak sie spodziewaliSmy, w pazdzierniku nieznacznie spadty

Paliwa

ceny paliw (-0,1% m/m), a w listopadzie powinnismy zobaczy¢ jeszcze
mocniejszy spadek cen w tej kategorii.

Nosniki energii

Jak mozna byto oczekiwa¢, dane o CPl w pazdzierniku majg wyraznie gotebi
wydzwiek i pokazuja, ze presja na wzrost cen jest staba. W reakcji na publikacje
Anna Zielinska-Giebocka z RPP powiedziata, ze moze zdecydowa¢ sie na
obnizke stop procentowych jednorazowo o 50 punktéw bazowych, a w calym
cyklu stopy powinny spas¢ o 100 punktow.

Dalsze spowolnienie kredytow

Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w pazdzierniku do 8,0% r/r z 7,6% we
wrzesniu. Wzrost kredytdw po oszczyszeniu ze zmian kurséw walutowych
spowolnit do 6,8% r/r z 7,5% r/r, w tym kredyty dla przedsiebiorstw zanotowaty
dziewigty kolejny miesigc spowolnienia z rzedu (do 10,2% r/r).
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WEREK nk Zachodni WBK

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 pracownikdéw 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.




