CPI jak konsensus, netto wyze; 15 stycznia 2007

Grudniowa inflacja okazata sie¢ zgodna ze srednimi oczekiwaniami rynku na poziomie 4% (nasza prognoza
3,9%), cho¢ struktura byta bardziej negatywna od spodziewanej. Wzrost cen zywnosci co prawda przyspieszyt
w ujeciu rocznym, jednak skala wzrostu miesiecznego byta ponizej naszych oczekiwan, ktére byty zbiezne z
prognoza Ministerstwa Finanséw. Przy zgodnym z prognozami wzroscie cen paliw, oznacza to wyzszy od
wczesniejszych oczekiwan wzrost inflacji netto (1,7% wobec konsensu rynku i naszej prognozy 1,6%). W sumie
wiec dane mialy raczej ,jastrzebi” wydzwiek i zwiekszaja ryzyko trzeciej podwyzki stop procentowych o 25 pb
w Il kwartale (po dwoch w styczniu i marcu, ktére wydajq sie przesadzone). Z drugiej strony, Jan Czekaj z RPP,
ktory jest waznym czionkiem dla zbudowania wiekszosci w Radzie, wciaz podkresla, ze na przetomie roku
inflacja powréci do celu (nasza prognoza na grudzien réwniez ponizej 3%). Jego komentarz do danych o
inflacji spowodowalt, ze rynek stopy procentowej umocnit sie o kilka punktow bazowych.
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Inflacja CPI wyniosta w grudniu 4,0% r/r co bylo zgodne z oczekiwaniami
rynku i Ministerstwa Finansow, jednak bylo powyzej naszej prognozy na
poziomie 3,9%. W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy negatywna
niespodzianka nie nastgpita tym razem w kategorii zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe, gdzie ceny wzrosty o zaledwie 0,3% m/m (w poréwnaniu z
Srednim wzrostem z poprzednich trzech miesiecy o prawie 2%), co oznaczato
przyspieszenie w skali rocznej do 7,9%. Natomiast, jak mozna bylo sie
spodziewa¢, po raz kolejny nastapit wzrost cen paliw (0 0,2% m/m i 18,1%
r/r). Dodatkowo, w grudniu widoczny byt wzrost cen w pozostatych
kategoriach débr i ustug, ktéry doprowadzit do wyrazniejszego od naszych
wczesniejszych przewidywan wzrostu inflacji netto (CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i paliw). Co prawda pozostaje ona na wcigz bardzo niskim poziomie
1,7%, jednak przy naszych niezmienionych oczekiwaniach na 2008 rok
nalezy spodziewa¢ sie wzrostu do poziomu $rednio 2,2-2,3%. Zapewne
bedzie to argumentem za kontynuacjg cyklu podwyzek stép procentowych.

Dodatkowo, osiagniecie przez wskaznik inflacji CPI poziomu 4% juz grudniu
oznacza, ze pierwszy kwartat przyniesie dalszy jej wzrost do $rednio 4,2%
(przy stabilizacji rocznego wskaznika cen zywnosci na poziomie ok. 7,5%). W
takim scenariuszu dwie podwyzki po 25 pb w styczniu i marcu wydajg sie
przesadzone. Nie sadzimy, aby ,jastrzebi” cztonkowie Rady zgtosili wniosek
o podwyzke o 50 bp na najblizszym posiedzeniu, cho¢ gtosowanie nad
dwoma kolejnymi podwyzkami w styczniu i lutym jest mozliwe.
Podtrzymujemy naszag prognoze dwoéch podwyzek w pierwszym kwartale i
widzimy pewne ryzyko dla kolejnej w maju-czerwcu, tym bardziej, ze nasza
prognoza inflacji wskazuje, ze inflacja moze byé wcigz w okolicach powyzej
3,5%. Biorac jednak pod uwage dzisiejsze wypowiedzi Jana Czekaja z RPP
w wywiadzie dla TVN CNBC Biznes (,inflacja wrdci do celu na przetomie
2008 i 2009 roku”), nie wydaje nam sie, aby wiekszo$¢ Rady byta skionna do
zwiekszonej skali podwyzek stop i aby ostatnie wypowiedzi ,jastrzebich”
cztonkéw Rady, sugerujace podwyzki powyzej 6%, miaty sie zmaterializowac.
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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 doktadnosci 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 spoiki 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.
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