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Inflacja spada, ale nie tak szybko 14 pazdziernika 2008

Inflacja wyniosta we wrzesniu 4,5%, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami i powyzej oczekiwan rynku. Spadek
inflacji w stosunku do sierpniowego poziomu 4,8% wynikat z nizszego niz rok temu wzrostu cen zywnosci oraz
znacznego spadku cen paliw. Ceny pozostalych towaréw i ustug byly wyzsze od oczekiwan, co oznacza ponowny
wzrost gtéwnych miar inflacji bazowej. Dane te jednak sa neutralne dla Rady Polityki Pienieznej m.in. ze wzgledu
na globalne zawirowania oraz znacznie mniejszy stopien restrykcyjnosci gtbwnych bankéw centralnych.

10 - Inflacja, %r/r CPI na poziomie 4,5% we wrzesniu
Roczny wskaznik inflacji wyniost we wrzesniu 4,5% po wzroscie cen w ujeciu
8 - miesiecznym o 0,3%. Dane te byly zgodne z naszymi oczekiwaniami i
wyzsze od prognoz rynkowych i Ministerstwa Finanséw. Jak mozna sie
6 - spodziewac¢, gtdbwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za spadek inflacji z
poziomu 4,8% odnotowanego w sierpniu byly ceny zywnosci i ceny paliw. W
4 przypadku tego pierwszego elementu, wzrost wyniost 0,6% m/m (nasza
prognoza 0,7%), co oznacza spadek wskaznika rocznego do 5,1% z 6,9% w
5 | sierpniu. Warto przypomnie¢, ze rok temu we wrzesniu 2008 ceny zywnosci

wzrosty az o 2,4%. Jesli chodzi o ceny paliw, to znaczgca obnizka ceny ropy
na Swiecie spowodowata spadek cen detalicznych palw o 2,4% m/m,
pomimo znacznego ostabienia ziotego w stosunku do dolara. Ceny
pozostatych towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty nieco bardziej od
naszych oczekiwan. Dotyczy to w szczegdlnosci cen wyrobow tytoniowych
(3% m/m), odziezy i obuwia (1,4% m/m) i edukacji (1,4%). Oznacza to, ze
41 cpI Zywno$é —— Transport ~ Wrzesniowa inflacja netto bedzie powyzej wczesniejszych szacunkow
rynkowych na poziomie ok. 4,0%. Naszym zdaniem wyniesie ona 4,3%. Z
kolei tzw. nowa miara inflacji netto, czyli CPl po wytaczeniu cen nosnikéw
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o . o . energii i cen zywnosci wzrosta wedtug nas we wrzesniu do 2,9% r/r z 2,7%.

o rir M3, zobowigzania i naleznosci o o ) o
B Te dwa wskazmkl.p(?kazwaf, zel pomlmo spowolmema gospodarc.zego
o fundamentalna presja inflacyjna nie obniza sie, cho¢ zapewne bedzie to
30 - _;:tl)izv::iosm ) miato miejsce w najblizszych miesigcach/kwartatach. Dlatego tez, pomimo
- azania faktu, ze dane byly powyzej oczekiwan, to z punktu widzenia polityki
05 | pienieznej sg one neutralne. W szczegolnosci, w kontekscie ostatnich
wydarzen na rynkach globalnych i skoordynowanej akcji gtdwnych bankow

20 | centralnych i obnizki stép procentowych.

Szybki wzrost podazy pienigdza

10 Podaz pienigdza M3 przyspieszyta we wrzesniu do 17,1% r/r, co byto spojne

10 | z mediang oczekiwan rynkowych, jednak ponizej naszej prognozy. Dynamika

depozytow gospodarstw domowych utrzymata sie na wysokim poziomie

5 blisko 24% r/r, a dynamika depozytow przedsiebiorstw wzrosta do 6,7% r/r z

3,1%. Kredyty ponownie przyspieszyty (do 27,8% r/r), gtéwnie za sprawg

0 | | | | | | | szybkiego wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych o 33,4% (cho¢

L B Qg g 5 5 8 g czesciowo wynikato to w efektu kursowego), przy utrzymaniu wzrostu
5 2 £ £ £ 2 & 2 & kredytdw dlafirm na poziomie ok. 25% r/r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 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 wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek 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 zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
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.

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



