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Komentarz na goraco

Inflacja ostro w doét 13 wrzesnia 2007

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 1,5%, co byto poni  zej naszej prognozy na poziomie 1,8%, nie wspominaj ac juz o
konsensie rynkowym na poziomie 1,9%. Cowa zne, nie tylko spadek cen zywno $ci i cen paliw byt odpowiedzialny
za obnizenie si e inflacji, gdy z wedlug naszych szacunkéw inflacja netto obni  zyla sie do 1,2% z 1,5% w lipcu. Takie
dane podtrzymuj a nasz pogl ad, ze Rada nie b edzie sie spieszy € z kolejn g podwy zka stop procentowych i rynki
finansowe zapewne dostosuj a sie do tego scenariusza, co oznacza pozytywny impuls dla krzyw e rentowno S$ci,
ale nieco negatywny dla ztotego.

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu zaledwie 1,5% przy spadku cen w ujeciu
miesiecznym o 0,4%. Dane te byly ponizej naszych oczekiwan, ktore
wskazywaty na spadek cen o 0,2% m/m i obnizenie sie
dwunastomiesiecznego wskaznika do 1,8% z 2,3% w lipcu. Niemniej,
konsensus rynkowy byt jeszcze wyzszy i zgodny z prognoza Ministerstwa
Finanséw na poziomie 1,9%, a niektére prognozy rynkowe wskazywaty

12 - Inflacja, %r/r nawet na inflacjg powyzej 2%. O ile gtdwnymi czynnikami odpowiedzialnymi
za spadek inflacji byly niskie ceny zywnosci i ceny paliw, to inne kategorie
10 - dobr i ustug réwniez nie wykazujg presji na wzrost cen. Wedtug naszych
szacunkoOw, inflacja netto (CPI po wylaczeniu cen zywnosci i cen paliw)
8 spadfa w sierpniu do 1,2% r/r z 1,5% miesigc wczesniej. W pewnym stopniu
odpowiedzialny byt za to spadek cen ustug internetowych (optaty zwigzane z
6 1 tacznoscig obnizyly sie o prawie 2%), a bez tego elementu spadek inflacji

netto wynidstby 0,1 pkt proc.

Podobnie jak powszechnie oczekiwany byt spadek inflacji w sierpniu, tak
2 prognozy wskazywaly na wzrost inflacji w kolejnych miesigcach. Niemniej
/\/\ jednak, poniewaz spadek okazat sie gtebszy od prognoz, réwniez oczekiwana
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Sciezka inflacji na kolejne miesiagce moze sie zmieni¢. Wcigz oczekujemy, ze
inflacja bedzie bliska celowi inflacyjnemu na koniec roku, a inflacja netto
pozostanie ponizej 2% do konca roku (a mozliwe, ze nawet ponizej 1,5%). We
wrzesniu spodziewamy sie wzrostu inflacji do 1,8%. Taki scenariusz na
4 - —— CPl ——Zywno$¢ ——Transport  najblizsze miesiace da z pewnoscia dodatkowe argumenty ,gotebiej” frakcji w
Radzie, a poniewaz trudno bedzie Radzie uzasadni¢ podwyzke stdp
szerokiemu gronu odbiorcow przy inflacji znaczaco ponizej celu,
podtrzymujemy nasz poglad, ze Rada nie bedzie sie spieszy¢ z kolejng
podwyzka stop procentowych. Wydaje nam sie, ze oczekiwania na rynku
finansowym zblizg sie do naszej prognozy kolejnej podwyzki stép dopiero w
listopadzie, a nie w pazdzierniku, jak do tej pory bylo oczekiwane.
Jednoczesnie, rynki mogq zacza¢ poddawaé w watpliwosé, czy koniec cyklu
podwyzek rzeczywiscie bedzie miat miejsce na poziomie 5,50%, czy tez nieco
nizej, szczegodlnie biorac pod uwage zmniejszenie oczekiwan co do skali
restrykcyjnosci polityki innych bankéw centralnych na swiecie. W reakcji, na
dzisiejsze dane rynek kontraktéw terminowych na stope procentowa zanotowat
znaczacy spadek stawek, spadly rentownosci obligacji, a ztoty sie nieco ostabit,
cho¢ w tym ostatnim przypadku byto to efekt krétkoterminowy.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
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



