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Inflacja lekko wzrosta w grudniu

Inflacja w grudniu nieznacznie wzrosta do 0,7% r/r, ale nadal jest znacznie ponizej celu NBP. Inflacja bazowa prawdopodobnie
obnizyta si¢ lekko do 1,0% r/r. W kolejnych miesiacach spodziewamy sie¢ stopniowego wzrostu dynamiki CPl — w | kwartale
powinna przekroczy¢ poziom 1%, a pod koniec roku 2%. Wiele bedzie jednak zalezato od sytuacji na rynku zywnosci. Z punktu
widzenia polityki pienieznej na razie niewiele sie¢ zmienia — przynajmniej do potowy roku stopy i tak pozostang bez zmian, a
dalsze decyzje RPP beda zalezaly od tego, jaki bedzie wzrost gospodarczy i inflacja w | pétroczu 2014 i jak to wptynie na
oczekiwania Rady odnosnie kolejnych kwartatow.

Stopa inflacji w grudniu 2013 wzrosta lekko do 0,7% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym
(nasza prognoza wynosita 0,8% r/r). W poréwnaniu z listopadem $redni poziom cen
zwigkszyt sie o 0,1%. Czynnikami, ktére w najwiekszym stopniu pchnety CPI w gore w

25 - Inflacja, % rir ujeciu miesiecznym byly — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — podwyzki cen zywnosci
(0,7% m/m) i paliw (0,4% m/m). W tym pierwszym przypadku mamy do czynienia z
20 | pierwszym wyraznym wzrostem cen od pot roku. Wprawdzie czesciowo naktada sie na to
efekt sezonowy, ale niewykluczone, ze zapowiada to pewna zmiane tendencji w zakresie
15 cen zywnosci. Spodziewamy sie, ze w dalszej czesci roku dynamika cen na tym rynku moze
stopniowo rosna¢ i nie bedzie juz tak dezinflacyjnym czynnikiem jak w ostatnim roku. Jesli
10 - chodzi o paliwa, grudniowe podwyzki miaty raczej przejSciowy charakter i w styczniu

ponownie mamy do czynienia ze spadkowg tendencjag na stacjach benzynowych.
° L\' j//\‘ /VW\\V Poza cenami zywnosci i paliw, ceny w pozostatych kategoriach pozostaty stabilne lub lekko
0 ‘ S N~ spadaty. Najwiekszym zaskoczeniem byta dla nas trzecia z rzedu obnizka cen rekreacji i
© o = = o o kultury (-0,7% m/m). W poprzednich dwdch miesigcach wynikato to gtéwnie z taniejacych
5 @ 2 9 2 8 2 2 kosztéw wycieczek i sprzetu RTV i podobnie bylo zapewne w grudniu. Taniaty rowniez
°c @ = 0 @ e koszty wyposazenia mieszkania (-0,2% r/r), odziez i obuwie (-0,6% m/m), optaty zwigzane
_(_:PI . ) ze zdrowiem (-0,1% m/m). Najwyrazniej stopniowe ozywienie popytu konsumpcyjnego, ktore
-10 Zywno$¢ i napoje bezalk. . . . . ..
. obserwujemy od potowy roku, jest jeszcze zdecydowanie za stabe, aby sktaniaé

15 Zallwla_ } sprzedawcow do podwyzek cen.
osniki energii

Na podstawie danych o CPI szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii obnizyta sie w grudniu do 1,0% r/r z poziomu 1,1% w listopadzie (przed publikacjg
danych spodziewali$my sie wzrostu inflacji bazowej do 1,3% r/r).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ 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.
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