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Komentarz na goraco

Inflacja (na razie) bez zmian 13 wrze$nia 2013
Inflacja z sierpnia nie zaskoczyta tak jak lipcowa i pozostata bez zmian na poziomie 1,1% r/r. W kolej nych
miesi gcach prawdopodobnie czeka nas stopniowy wzrost CPI, ale ryzyko trwalego przekroczenia celu

inflacyjnego wci az wydaje si @ dos¢é odlegte. Przewidujemy, ze RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian do
potowy 2014 roku. Dane o poda zy pieni adza nie pokazaly istotnej zmiany trendéw w zakresie kredytow i

depozytéw.
Inflacja bez zmian
) Stopa inflacji pozostata w sierpniu na takim samym poziomie jak w lipcu, tj.
25 - Inflacja, % r/r . . L
1,1% r/r, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym.
20 | Jak nalezato sie spodziewaé¢, zanotowano sezonowe spadki cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (-1,2% m/m) oraz odziezy i obuwia (-2,7% m/m).
15 A Whprawdzie przeceny w tych dwoch kategoriach byty minimalnie gtebsze niz
zakladaliSmy, ale z drugiej strony nieco wyzsze od naszych prognoz okazaty
10 + sie ceny paliw, ktére wzrosty o 0,5% m/m. W pozostatych kategoriach zmiany
. cen towardw i ustug byly kosmetyczne.
B ‘/A N Wedtug naszych szacunkéw, inflacja bazowa po wylgaczeniu cen zywnosci i
0 iy S T energii rowniez pozostata w sierpniu stabilna, na poziomie 1,4% r/r (zgodnie z
Cﬁ > > naszg wczesniejsza prognoza).
-5 Y » &
—CPI Inflacja w kolejnych miesigcach bedzie prawdopodobnie stopniowo rosta, ale
-10 Zywnos¢ i napoje bezalk. raczej stopniowo — spodziewamy sie, ze dopiero na poczatku 2014 r. osiagnie
Paliwa 2%, a w potowie przysziego roku zblizy sie do celu inflacyjnego.
-15 - Nosniki energii ) N . .
Dane nie zmieniajg w zaden sposob oczekiwan dotyczacych perspektyw
polityki pienieznej. Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian
% rlr Naleznosci sektora bankowego do potowy 2014 roku.
25 1 Na rynku kredytéw i depozytéw nadal bez przetomu
20 | Wzrost podazy pienigdza spowolnit w sierpniu do 6,2% r/r z 6,6% r/r w lipcu.
Kontynuowany byt widoczny w poprzednich miesigcach wzrost dynamiki
gotowki w obiegu (10,7% r/r) i hamowania dynamiki depozytéw gospodarstw
157 domowych (6,7% r/r), bedacy pochodnag niskich stép procentowych. Jednak w
poréwnaniu z lipcem banki zanotowaty lekki przyrost depozytéw gospodarstw
10 - domowych (2,4 mid z). Podobnie bylo w przypadku kredytéw gospodarstw
domowych: wprawdzie wartos¢ zadluzenia zwiekszyta sie wobec lipca (0 3,9
5 mid zf), ale byt to przyrost mniejszy niz przed rokiem, w wyniku czego roczna
dynamika obnizyta sie z 3,3% do 3,0% r/r. Silniejszy niz rok temu wzrost
0 R VA ' A zanotowano w przypadku kredytéw dla firm, a ich roczna dynamika
3 93333338333 przyspieszyta do 1,1% r/r. Trzeba pamieta¢, ze zmiany te czesciowo byly
5 '_% : E 523 E 523 E 7 zawyzone przez efekt ostabienia ztotego.
Naleznosci ogotem
o Gospodarstwa domowe
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez
jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



