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Inflacja ponizej celu 15 stycznia 2013
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Inflacja CPI spadfa w grudniu do 2,4% r/r, zgodnie z nasza prognoz g i poni zej oczekiwa n rynkowych. Mimo
sporego wzrostu cen  zywno $ci, w pozostatych kategoriach nie wida € sladu presji inflacyjnej, czego
odzwieciedleniem jest spadek inflacji bazowej po wy  taczeniu cen zywno $ci i paliw wg naszych szacunkéw do
1,3% r/r. Dane przemawiaj @ za kolejn g obnizka stop procentowych ju z w lutym. El zbieta Chojna-Duch
powiedziata po publikacji, ze szansa na tak a decyzj e wzrosta. Rynek stop procentowych nie zereagowat je  dnak

istotnie na dane inflacyjne.

Stopa inflacji obnizyta sie w grudniu do 2,4% r/r, zgodnie z naszg prognoza i
nieco ponizej oczekiwan rynkowych (konsensus 2,5%). Tym samym po raz
pierwszy od sierpnia 2010 inflacja znalazta sie ponizej oficjalnego celu NBP. Do
1 spadku dynamiki CPI przyczynita sie w znaczny sposéb sytuacja na rynku paliw —

- Inflacja, % rir

ceny na stacjach benzynowych spadaty w grudniu trzeci miesigc z rzedu, tym
razem o 1,3% m/m. Jednak nizsza inflacja to nie tylko zastuga paliw, poniewaz
tempo zmian cen byto bardzo niskie w wiekszosci rodzajow towarow i ustug (w
pieciu na dwanascie gtdwnych podkategorii zanotowano wrecz spadek cen w
T _/f/\'/vw poréwnaniu z listopadem). Negatywna niespodzianka dla nas byly w zasadzie
jedynie ceny zywnos$ci i napojow bezalkoholowych, ktore wzrosty w tempie
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2 93 @ 3 ¢ 3 o 3 podobnym jak przed rokiem, czyli 0,8% m/m (spodziewaliSmy sie o potowe

i e 2 e = 0° mnigj). Zostato to jednak skompensowane nizszym wzrostem cen pozostatych

i cPI towaréw i ustug. W efekcie, inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i zywnosci

| Zywnosé najprawdopodobniej mocno sie obnizyla w grudniu — wg naszych szacunkéw
Paliwa wyniosta ona 1,3% r/r, najmniej od ponad dwdch lat (przed dzisiejszg publikacjg

. Nosniki energii nasza prognoza i konsensus rynkowy byly na poziomie 1,6%).

To nie koniec spadkéw inflacji. W styczniu najprawdopodobniej dynamika CPI
wyniesie ok. 2% r/r (a by¢ moze nawet nieco ponizej) i przez wiekszg czesc¢ roku
pozostanie zapewne ponizej tego poziomu. Do spadku inflacji na poczatku roku w
duzym stopniu przyczyni sie dalsza obnizka cen paliw oraz innych zrédet energii
(m.in. redukcja taryf gazowych). Inflacja bazowa moze przejsciowo nieco odbi¢ w
gore, ale nie spodziewamy sie, aby wzrosta powyzej 2%. Nadal nie bedzie wiec
widac¢ sladu presji inflacyjne;j.

Dane o inflacji silnie wspierajg nasze oczekiwania dotyczace kolejnej obnizki stop
procentowych w lutym. Spodziewamy sie, ze pigtkowy zestaw danych nt. rynku
pracy oraz produkcji dostarczy kolejnych argumentéw za tym scenariuszem.

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 pracownikéw 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
spétka 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.

Maciej Reluga Gtoéwny Ekonomista 22 586 8363 Email: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 586 8333 Agnieszka Decewicz 22 586 8341
Marcin Luzi nski 22 586 8362 Marcin Sulewski 22 586 8342



