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Deflacja moze potrwaé do Ill kwartatu

Ostateczny odczyt grudniowej inflacji CPl potwierdzit wstepne szacunki na poziomie -0,5% r/r. W skali miesigca ceny
konsumentoéw spadty o 0,2%, gtéwnie w wyniku obnizek cen zywnosci i paliw. W tym samym czasie, w pozostalych kategoriach
nie wida¢ oznak presji na wzrost cen. Wedlug naszych szacunkoéw, inflacja bazowa po wylaczeniu ceny zywnosci i energii
pozostata na poziomie z listopada, tj. 0,2% r/r. Spodziewamy sig, ze wzrost CPl pozostanie bardzo ograniczony w najblizszych
miesigcach, co bedzie wynikato z bardzo niskich cen surowcéw i zywnosci, a takze obnizenia cen gazu i energii elektrycznej od
stycznia br. Tak wiec, deflacja moze potrwaé do lll kw. 2016. Uwazamy, ze bardzo niski poziom wskaznika inflacji w najblizszych
miesigcach skiloni RPP do podjecia decyzji o ztagodzeniu polityki pienieznej.

20 - Inflacja, % rir Stopa inflacji wyniosta w grudniu -0,5% r/r, potwierdzajgc wstepny szacunek GUS i nasza
prognoze. Na tak niski odczyt wptynety m.in. ceny zywnosci, ktore spadty w grudniu o 0,1%
15 | m/m, zapewne pod wplywem bardzo niskich cen $wiatowych (sezonowo to bardzo
nietypowe zjawisko, poniewaz zazwyczaj zywnos$¢ drozeje o tej porze roku). Mocny spadek
10 - nastgpit w przypadku cen paliw (-2,6% m/m) i wszystko wskazuje na to, ze bedzie on
kontynuowany, a nawet pogtebiony w kolejnym miesigcu — wg naszych obserwacji srednie
5 1 ceny paliw w styczniu spadajg o ok. 4% m/m. Spadty tez ceny odziezy i obuwia (-1% m/m) w
N ‘\\\&\_ zwigzku z rozpoczeciem sezonowych wyprzedazy. W pozostatych kategoriach ceny
07 & = pozostaty niemal stabilne.
5 ? ‘é E Spodziewamy sie utrzymania inflacji na bardzo niskim poziomie w najblizszych miesigcach,
R G @ na co wplyng m.in. niskie ceny paliw i zywnosci. Deflacja wg naszych obecnych prognoz
10 4 moze potrwac¢ do lll kwartatu 2016. Sadzimy, ze w takich uwarunkowaniach nowa RPP
zdecyduje sie na dalsze ztagodzenie polityki pienieznej. Obnizka stop o 25pb mozliwa jest w
451 cpl marcu, kiedy pojawi sie nowy Raport o inflacji z obnizong projekcjg inflacji.
—— Zywnos¢ i napoje bezalk.
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Nosniki energii

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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