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Komentarz na goraco

Inflacja CPI w lipcu 4,8% 13 sierpnia 2008
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Inflacja CPI za lipiec okazata si e wyzsza od naszej prognozy na poziomie 4,7% r/r i zgodn ie z mediang prognoz
rynkowych wzrosta do 4,8% r/r z 4,6% r/r w czerwcu. Wg naszych szacunkéw wzrosta réwnie z inflacja netto
(wytaczajaca ceny zywno sci i paliw). Co prawda nowa miara inflacji bazowej obliczana prze z NBP spadta wg naszych
szacunkow do 2,1% r/r, ale przewidujemy ju  z za miesi ac wzro $nie powy zej celu inflacyjnego. W sumie, dzi siejsze dane
nie zmienity obrazu perspektyw inflacji. Nadal s adzimy, ze wzrost inflacji w sierpniu powy zej 5% skioni RPP do
podwy zszenia stopy referencyjnej do 6,25-6,5% w celu przeciwdziatania wzrostowi oczekiwa n inflacyjnych i efektom

drugiej rundy. Dane nie miaty wptywu na ztotegoiz  ahamowaly spadek stawek na rynku pieni  eznym.
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Gléwny Urzad Statystyczny podat dzis, ze w lipcu ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych utrzymaly sie przecietnie na poziomie zanotowanym przed
miesigcem, przekladajgc sie na przyspieszenie rocznej inflacji do 4,8% z 4,6% w
czerwcu. Ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych byly nieznacznie wyzsze od
naszej prognozy (-1,2% m/m), spadajac o 1,1% m/m, podczas gdy szacunek
MinFin wskazywat na spadek o 1% m/m. W ujeciu rocznym wzrost cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych przyspieszyt do 7,8% z 7,6% w czerwcu. Ceny w
transporcie wzrosty w lipcu o 0,5% m/m i 5% r/r, przy wzroscie cen paliw 0 1,3%
m/m i 8,2% r/r. W rezultacie, obecnie szacujemy, ze inflacja netto (CPI bez cen
zywnosci i paliw) wzrosta do 3,5% r/r z 3,4% r/r w czerwcu, podczas gdy
wczesniej spodziewaliSmy sie jej stabilizacji. Ceny no$nikéw wzrosty w lipcu wg
GUS 0 0,6% m/m i 10,7% r/r (najsilniej od 2001 roku). W efekcie, nowa miara
inflacji bazowej obliczana przez NBP, wytaczajgca ceny zywnosci i energii (paliw i
nosnikéw energii) spadta w lipcu do 2,1% r/r z 2,2% w poprzednim miesiacu. W
strukturze inflacji caty czas widoczna jest réznica w zachowaniu cen towaréw i
ustug. Te pierwsze w wielu przypadkach spadajg, podczas gdy ceny ustug coraz
dynamiczniej rosng. W lipcu znaczny wzrost zanotowany zostat rowniez w
przypadku wyrobdéw tytoniowych (2,1% m/m, czyli prawie zgodnie z podanym
wczesniej szacunkiem MinFin na poziomie 2,2% m/m).

W sumie, obraz tendencji inflacyjnych nie ulegt zmianie. Biezaca inflacja jest
nadal napedzana przez ceny zywnosci, paliw i innych nosnikéw energii, a takze
przez wzrost niektérych podatkéw (wyroby tytoniowe). Co prawda rdzen
procesow inflacyjnych, odzwierciedlony w zachowaniu nowej miary inflacji
bazowej, nie przekroczyt jeszcze celu inflacyjnego, ale wg naszych przewidywan
nastapi to juz za miesigc. Dlatego wg nas dzisiejsze dane inflacyjne nie zmieniajg
perspektyw inflacji i polityki pienieznej. Szczyt inflacji CPI w sierpniu moze by¢ na
nieco wyzszym poziomie niz dotad szacowaliSmy i wyniesie 5,3% r/r.
Podtrzymujemy opinie, ze sktoni to wiekszo$¢ czionkéw RPP do dalszego
podwyzszenia stopy referencyjnej do 6,25-6,5% (we wrzesniu i /lub pazdzierniku)
w celu przeciwdziatania wzrostowi oczekiwan inflacyjnych i efektom drugiej rundy.
Oczekiwany spadek inflacji po sierpniu (wg naszych prognoz do ok. 4,4% r/r w
grudniu 2008 i w okolice 3,5% r/r w grudniu 2009) oraz spowolnienie
gospodarcze powinny jednak powstrzyma¢ Rade przed silniejszym zaostrzeniem
polityki pieniezne;.
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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 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 by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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.
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