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CPI zaskakuje z powodu cen zywnosci

W listopadzie inflacja CPl wyniosta -0,6% r/r, nieco mniej niz wskazywat na to wstepny odczyt (-0,5% r/r). W ujeciu
miesiecznym ceny spadty o 0,1%, gtéwnie w wyniku nizszych cen zywnosci (o 0,4%) oraz wolniejszego wzrostu cen
paliw (0o 1%). Po uwzglednieniu listopadowego koszyka inflacyjnego szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wyniosta 0,3% r/r. Wzrost cen konsumentéw nastepuje nieco wolniej niz sadziliSmy, co
oznacza, ze z deflacja bedziemy mieli do czynienia jeszcze przynajmniej przez najblizsze dwa miesigce. Sadzimy, ze
w | kw. 2016 r. zobaczymy dodatniag dynamike wskaznika inflacji r/r. Nasza prognoza inflacji CPl wynosi ok. -0,5% r/r w
grudniu 2015 r. oraz ok. 1% r/r w grudniu 2016 r.

20 Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie br. byly nizsze o 0,6% r/r, co oznacza
nieco gtebszg deflacje w poréwnaniu do wstepnego odczytu i oczekiwan rynkowych na
15 poziomie -0,5% r/r. Najwigksze niespodzianki, w poréwnaniu do naszych prognoz,
odnotowali$my w dwoch kategoriach: cenach zywnosci i cenach paliw. Wbrew naszym
oczekiwaniom ceny zywnosci i napojéw alkoholowych spadlty o 0,3% m/m (nasza

prognoza: +0,2% m/m), co gtéwnie wynikato z obnizek cen owocoéw (o 2,7% m/m), maki (o

Inflacja, % rir

0,8% m/m) oraz cen miesa (przecietnie o 0,6% m/m, gtéwnie w wyniku spadku cen drobiu
S ™« F 3 0 1,3% m/m). Z drugiej strony wzrost cen paliw okazat sie nizszy od naszych prognoz i
\\\[tk_ wyniést 1% m/m (oczekiwaliSmy wzrostu na poziomie 1,4% m/m). W pozostatych
0 AR #on kategoriach dynamika zmian cen m/m byta bliska naszym prognozom.
b ‘% @ ‘; w  Po uwzglednieniu listopadowego koszyka inflacyjnego spodziewamy sig, ze inflacja po
ST g = —  wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta z 0,2% r/r do 0,3% r/r.
Dzisiejsze dane nie zmieniajg naszego scenariusza dotyczgcego perspektyw inflacyjnych
-10 1 do konca tego roku i na 2016 r. W naszej ocenie, najblizsze miesigce przyniosa stopniowy
wzrost inflacji. Sadzimy, ze w | kw. 2016 r. powinniSmy zobaczyé dodatnig dynamike cen
159 ——cp konsumentéw w ujeciu rocznym, gtéwnie za sprawg oczekiwanego przez nas wzrostu cen
—— Zywnos¢ i napoje bezalk' zywnosci. Nasza prognoza inflacji CPI wynosi ok. -0,5% r/r w grudniu 2015 r. oraz ok. 1%
-20 - Paliwa r/r w grudniu 2016 r.

Nosniki energii

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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