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Paliwa i zywnos¢ napedzajg inflacje 13 grudnia 2007

q Inflacja, %r/r

Inflacja wzrosta wyraznie po raz kolejny, osiagajac w listopadzie 3,6% wobec 3,0% w pazdzierniku i zaledwie
1,5% w sierpniu. Ponownie giéwnym zrédiem wzrostu cen byly drozejace paliwa i zywnosé. Inflacja netto
réwniez wzrosta, ale w znacznie mniejszym stopniu, do 1,5-1,6%. Pod wplywem tych danych rynek finansowy
bedzie zapewne w wiekszym stopniu wycenial mozliwos¢ kolejnego zaciesnienia polityki pienieznej w grudniu,
jednak naszym zdaniem wniosek nt. podwyzki, ktéry zapewne zostanie ziozony, nie uzyska poparcia
wiekszosci. Duze znaczenie dla RPP moga mie¢ publikowane w poniedziatek dane o ptacach i zatrudnieniu,
ktore pokaza, czy napiecia na rynku pracy nadal narastaja. Tak czy inaczej, Sciezke wzrostu CPI na najblizsze
miesigce trzeba przesunaé¢ w goére — w grudniu spodziewamy sie inflacji 3,8%, w styczniu powyzej 4% r/r.

Wzrost cen towarédw i ustug konsumpcyjnych wyniost w listopadzie 0,7%
m/m, co przetozyto sie na wzrost rocznej stopy inflacji do 3,6% z poziomu
3,0% w pazdzierniku. Dane byly zatem powyzej naszej prognozy (3,3%),
mediany prognoz rynkowych (3,4%) oraz powyzej jeszcze bardziej
pesymistycznej prognozy Ministerstwa Finansow (3,5%).

WsSréd  przyczyn wzrostu inflacji byta przede wszystkim kontynuacja
szybkiego wzrostu cen zywnosci (wzrost 0 1,5% m/m i 7,6% r/r), jak réwniez
dos¢ znaczna podwyzka cen paliw (2,5% m/m i 13,2% r/r). Warto zauwazy¢,
ze tym razem w innych grupach towardéw i ustug pojawity sie réwniez wyzsze
niz zazwyczaj podwyzki cen, chociaz ich skala byta nieporéwnanie mniejsza
niz w dwoch poprzednich przypadkach — ceny w grupie ,restauracje i hotele”
wzrosty o 0,6% m/m, podobnie jak ceny nos$nikdéw energii. Niemniej jednak
nadal to wtasnie paliwa i zywnos¢ sg gtéwnymi czynnikami, ktére popychaja
wskaznik CPl w gore, o czym swiadczy fakt, ze wg naszych szacunkéw
inflacja netto wyniosta w listopadzie 1,5-1,6% r/r, wzrastajagc w znacznie
mniejszym stopniu niz CPI i pozostajac przy dolnej granicy dopuszczalnych
/\ odchylen od celu inflacyjnego.
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Wyraznie wyzsza od prognoz inflacja w listopadzie oznacza przesunigcie w
gore prognozowanej sciezki inflacji na najblizsze miesigce. W grudniu wzrost
CPI moze wynies¢ ok. 3,8% r/r, natomiast w styczniu moze przekroczy¢ 4%.
Natomiast srednioterminowe perspektywy inflacji, ktére sg najwazniejsze dla
RPP, bedg zalezaty przede wszystkim od tego, na ile trwaly jest trend
wzrostowy na rynku zywnosci (co jest obecnie jednym z gtdwnych zrodet
niepewnosci tak dla Rady jak i dla rynku finansowego). Naszym zdaniem jest
prawdopodobne, ze po osiagnieciu szczytu w | kwartale 2008 stopa inflacji
bedzie sie stopniowo obniza¢ w dalszej czesci roku, chociaz rownoczesnie
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oczekujemy, ze inflacja bazowa netto bedzie w przysztym roku $rednio na
poziomie o ok. 0,5 pkt. proc. wiekszym niz w tym roku.

Nieprzyjemna niespodzianka ze strony danych o CPl spowodowata
ostabienie na rynku stop procentowych o 5-6 pb, a inwestorzy z pewnoscig
bedg teraz powazniej zastanawia¢ sie nad pytaniem czy RPP moze
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podwyzszy¢ stopy po raz kolejny juz w grudniu. W tym kontek$cie warto
zwréci¢ uwage na tres¢ minutes z ostatniego posiedzenia Rady, ktore zostaty
opublikowane réwnoczesnie z danymi o inflacji.

Po pierwsze, czes¢ cztonkéw Rady juz w listopadzie zwracata uwage, ze ,od
poprzedniego miesigca wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, a wzrost
inflacji bazowej netto byt znaczacy na tle zmian tego wskaznika w okresie
ostatniego roku” co moze odzwierciedla¢ rosnaca presje inflacyjna. Inni
wyrazali jednak przekonanie, ze ,nflacja bazowa netto pozostata na
stosunkowo niskim poziomie” i obecnie trudno ocenié, czy czynniki, ktére
doprowadzity do wzrostu inflacji bedg mie¢ trwaty charakter. Wydaje sig, ze
skala wzrostu inflacji netto w listopadzie oraz jej poziom sg wcigz zbyt mate
by przekonac te drugg grupe cztonkéw RPP do gruntownej zmiany opinii juz
w tym miesigcu.

Na listopadowym posiedzeniu dyskutowano réwniez nt. mozliwego wptywu
wysokiej inflacji (szczegdlnie spowodowanej wzrostem cen zywnosci i paliw)
na oczekiwania inflacyjne i presje ptacowa. Wprawdzie w ocenie Rady ryzyko
wtornych efektow inflacji na ptace jest wyzsze niz w 2004 r. z powodu napie¢
na rynku pracy, ale tez réwnoczesnie ryzyko efektéw drugiej rundy jest
znacznie mniejsze niz w poprzednich dekadach. Jesli chodzi o efekt
wyzszych cen zywnosci, zwracano m.in. uwage, ze moze to ograniczy¢ popyt
(i dynamike cen) w przypadku innych towaréw.

Naszym zdaniem nadal nie ma silnego konsensusu w Radzie nt. perspektyw
cen na rynku zywnosci i dynamiki inflacji ogotem. Ryzyka dla CPl sg
dostrzegane, jednak rownoczesnie Rada zdaje sobie sprawe =z
ograniczonych mozliwosci przeciwdziatania  gtéwnym  czynnikom
powodujacym wzrost cen. W efekcie, wydaje nam sie, ze w grudniu nadal
trudno bedzie zebraé wiekszos¢ cztonkéw RPP, ktérzy poparliby wniosek o
kolejnej podwyzce. Tym bardziej, Zze z treSci minutes mozna wnioskowac, ze
zgodnie z naszymi przypuszczeniami na listopadowym posiedzeniu nie byt w
ogdle poddany pod gtosowanie wniosek o podwyzke o 50 pb, co sugeruje, ze
nawet bardziej jastrzebi cztonkowie Rady nie byli sktonni do radykalnych
ruchéw. Podejrzewamy, ze w grudniu wniosek o kolejng podwyzke o 25 pb
zostanie ztozony, jednak nie zdobedzie wymaganej wiekszosci glosow.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
si¢ 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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