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Komentarz na goraco

Inflacja CPI1 3%, inflacja netto 1,4% 14 listopada 2007

Miesi eczny wzrost cen w pa zdzierniku byt zgodny z nasz g prognoz g (stabszy ni z zakltadat MinFin i konsensus
rynkowy), ale roczna inflacja przyspieszyta bardzie | niz szacowali Smy i wskazywatl konsensus rynkowy,
natomiast zgodnie z szacunkiem M inFin. Po publikacji danych stawki FRA i rentowno  s$ci obligacji wzrosty o
kilka punktéw bazowych. Naszym zdaniem dane nie zmie nity oceny $rednioterminowych perspektyw inflacji
(m.in. ze wzgl edu na brak zmiany szacunku inflacji netto) i nie zm  ieniaj a oczekiw anego przez nas scenariusza
polityki pieni eznej. Statystyki pieni ezne za pazdziernik potwierdzity dotychczasowe tendencije.

Rada Polityki Pieni eznej opublikowata opini e do projektu bud zetu na 2008 rok, w ktérej zwraca uwag € na
ryzyko zbyt tagodnej polityki  fiskalnej, ktéra mo ze zwiekszyé presje inflacyjn q i przyczyni ¢ sie do wzrostu
restrykcyjno s$ci polityki pieni eznej.

8 - Inflacja, %r/r
Dane o inflacji za pazdziernik pokazaly, ze inflacja w minionym miesigcu

wzrosta do 3% r/r przy wzroscie cen w ciggu miesigca o 0,6% m/m.
Miesieczna zmiana cen byta zgodna z nasza prognoza, a nizsza niz zaktadat
konsensus rynkowy (0,7% m/m), ale roczna dynamika cen okazata sie
4 4 wyzsza od naszej prognozy (2,8% r/r przy konsensusie rynkowym 2,9% r/r),
a zgodna z szacunkiem MinFin. Rozbiezno$¢ wigze sie z brakiem
dostepnosci indeksu miesiecznych zmian cen w ubiegtym roku przeliczonych
wg tegorocznych wag. Tak czy inaczej, dane potwierdzity, ze mamy do
czynienia ze spodziewanym przyspieszeniem inflacji, a jego dalsza skala
bedzie zalezala w duzej mierze od rozwoju sytuacji na rynku zywnosci.

>

8 S %Wg % g s o % Wzrost cen zywnoséci w pazdzierniku okazat sie bardzo bliski naszym
2 }:’? 2 = s % 2 =g E = 8 oczekiwaniom na poziomie 1,6% m/m i wyniost 1,7% m/m oraz 6,6% r/r.
Ceny w transporcie nie ulegty zmianie w ciggu miesigca i wzrosty o 3,9% t/r,
stabiej niz oczekiwali$my. Zmiana pozostatych kategorii cen towaréw i ustug
-4 - ——CPI —— Zywno$¢ —— Transport konsumpcyjnych byta zgodna z naszymi prognozami. W rezultacie, inflacja
netto w pazdzierniku wyniosta wg naszych szacunkéw 1,4% r/r, czyli okazata
% r/r M3, zobowigzania i naleznosci sie zgodna z naszym wstepnym szacunkiem przy zalozeniu, ze roczna
3/ w3 inflacja CPI wyniesie w pazdzierniku 2,8% r/r.
30 | :2:;?;;:2;@ W sumie, dane nie zmieniajg naszej przewidywan co do rozwoju proceséw
inflacyjnych. W krétkim okresie spodziewamy sie wzrostu inflacji (do 3,4% r/r
25 | w grudniu i ponad 3,5% r/r w | kw. 2008 r.) pod wplywem wysokiej dynamiki
cen zywnosci, ale rdzen procesow inflacyjnych, odzwierciedlony m.in. w
20 | poziomie inflacji netto, wydaje sie pozostawa¢ pod kontrolg. Niemniej, w
zwigzku z utrzymywaniem sie napietej sytuacji na rynku pracy i silngj
15 4 ekspansji gospodarczej, fundamentalna presja inflacyjna bedzie narastac.
Taki scenariusz lezy u podstaw naszych oczekiwan odnosnie do krajowej
10 1 polityki pienieznej. Nadal spodziewamy sie kolejnej podwyzki stép o 25 pb w
listopadzie i nastepnych dwéch podwyzek stop w tej samej skali w | potowie
5 2008 roku. Jeden z ,gotebich” cztonkéw Rady Mirostaw Pietrewicz stwierdzit,
o ze przyspieszenie inflacji pod wplywem wzrostu cen zywnosci nie musi
p: 8 g g 8 8 g 8 .5 ,5 .5 .5 okazaé sie trwatym trendem. Jego zdaniem Rada bedzie miata lepszy obraz
5 2z 2 g 23 2 g 252 g sytuacji na rynku zywnosci dopiero w trakcie | kwartatu 2008 roku.
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O tej samej porze co publikacja GUS nt. CPI, miata miejsce publikacja przez
NBP statystyk pienieznych za pazdziernik. Pokazaly one spowolnienie
dynamiki podazy pienigdza do 13,6% r/r do 14,4% r/r we wrzesniu,
depozytow ogdtem do 15,1% r/r z 15,4%, a kredytow ogotem do 30,4% r/r z
31% (przy nieznacznym spowolnieniu wzrostu kredytéw dla gospodarstw
domowych i stabilizacji dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw).

Rada Polityki Pieni eznej o bud zecie

Rada Polityki Pienieznej opublikowata dzisiaj opinie do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2008. Dokument ten zostat przyjety przez RPP na
ostatnim posiedzeniu 30 pazdziernika, jednak jego publikacja zostata
wstrzymana do czasu przekazania opinii rzadowi. Tres¢ opinii Rady zostata
juz w skrocie przedstawiona w pazdziernikowym Raporcie o inflacji, w
zwigzku z czym gtéwne konkluzje nie powinny stanowi¢ zaskoczenia.

W ocenie Rady prognoza dochodéw budzetu na 2008 r. jest realistyczna,
natomiast sposéb przedstawienia dochoddéw (wlaczenie srodkéw z UE)
utrudnia ich ocene i zmniejsza przejrzystosc¢ finanséw publicznych. W sumie,
RPP ocenia, ze istnieje ryzyko wzrostu relacji deficytu finanséw publicznych
do PKB w 2008 r.,, co w warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego
oznaczatoby pogtebienie strukturalnego deficytu finanséw publicznych i w
krétkim okresie mogto spowodowaé¢ wzrost presiji inflacyjnej. W konsekwencji
mogtoby to spowodowaé pogorszenie relacji pomiedzy polityka fiskalng a
pieniezng, co nalezy rozumie¢ jako ryzyko wystgpienia zwiekszonej
restrykcyjnosci polityki pienieznej w odpowiedzi na zbyt tagodng polityke
budzetowa. To kolejny czynnik, ktéry potwierdza nasze oczekiwania, ze
podwyzki stop procentowych beda kontynuowane. Z drugiej strony, warto
wzigé pod uwage, ze opinia RPP nt. polityki fiskalnej moze sie zmieni¢, jesli
nowy rzad zdecyduje sie na wprowadzenie korekt do budzetu w trakcie jego
realizacji, zmierzajacych do ograniczenia deficytu.

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 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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.
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