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Inflacja spadta do 2,3% 14 sierpnia 2007

Inflacja spadta w lipcu do 2,3% z 2,6% w czerwcu, co bylo zgodne z nasza prognoza, jednak ponizej oczekiwan
rynku (2,4%). Dane stanowily pewne wsparcie dla rynku obligacji, ktory pozostaje dziS pod znakiem niezbyt
sprzyjajacych nastrojow globalnych (podobnie jak polska waluta). Cho¢ spodziewamy sie spadku inflacji w sierpniu
do ponizej 2% (na koniec roku utrzymujemy prognoze 2,7%), to taka perspektywa, podobnie jak dzisiejsze dane, jest
raczej neutralna dla Rady Polityki Pienieznej (potwierdzit to Jan Czekaj). Z punktu widzenia stop procentowych NBP,
duzo wazniejsze beda czwartkowe statystyki z rynku pracy, ktére moga wystaé bardziej ,,jastrzebi” sygnat.
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Dzi$ o 14-tej GUS opublikowat dane o inflacji a Narodowy Bank Polski dane
0 podazy pienigdza za lipiec.

Inflacja zgodna z nasza prognoza, ponizej rynku

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja w lipcu spadta do 2,3% z poziomu
2,6% odnotowanego w czerwcu. Byto to jednoczesnie ponizej oczekiwan
rynkowych i prognozy Ministerstwa Finanséw na poziomie 2,4%, co stanowito
pewne wsparcie dla rynku obligacji. Ceny w ujeciu miesiecznym spadty o 0,3%,
na co wptynety gtéwnie nizsze ceny zywnosci (spadek o 1,6% m/m). Zaréwno
ceny zywnosci, jak i innych komponentéw koszyka inflacyjnego byty zgodne z
naszg prognozg (m.in. wzrost cen paliw o 0,7% m/m i 2,7% r/r). Co wazne,
spadek inflacji nie wynikat tylko z czynnikow podazowych, gdyz wedtug
naszych szacunkéw inflacja netto (CPIl po wytaczeniu cen paliw i zywnosci)
spadta az do 1,5-1,6% r/r, cho¢ nalezy pamietaé, ze skala spadku wynika w
znacznej mierze z efektu bazy statystycznej (wzrost cen dostepu do internetu
w lipcu 2006).

Pomimo tego, ze dane byly nizsze do $redniej oczekiwan rynkowych, wydaje
nam sie, ze bedg one neutralne dla Rady Polityki Pienieznej, ktora stwierdzi ze
kolejny miesiac z rzedu inflacja stabilizuje sie wokaét celu. Nalezy pamietac, ze
juz w czwartek opublikowane beda dane o ptacach i zatrudnieniu za lipiec,
ktére beda naszym zdaniem bardziej jastrzebie i zwieksza szanse na
podwyzke stop procentowych przez RPP juz w tym miesigcu. Wydaje nam sie,
ze po publikacji wysokiego tempa wzrostu ptac w catej gospodarce w drugim
kwartale, wiekszo$¢ kolejnych danych musiatyby by¢ bardziej ,gotebia”, aby
powstrzymac podwyzke stdp w sierpniu.

Podaz pienigdza pod znakiem zmian metodologicznych

Trudno precyzyjnie powiedzie¢, jakie trendy wykazaty statystyki pieniezne,
gdyz Narodowy Bank Polski zmienit metodologie liczenia danych i nie
udostepnit szeregdéw czasowych wedtug nowego sposobu liczenia. Dlatego
tez niemozliwe jest stwierdzenie o ile wzrosty depozyty i kredyty w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wiemy tylko, ze w ujeciu
miesiecznym wzrost podazy pienigdza nie byt tak duzy (0,8%), natomiast
wzrost kredytow byt spory (2,9%), w szczegdlnosci dla gospodarstw
domowych (3,9%).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) 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 sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka 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. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



