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CPI zgodnie z oczekiwaniami rynku 13 listopada 2008

Inflacja CPl w pazdzierniku spadta mniej niz prognozowalismy i zgodnie z oczekiwaniami rynku obnizyta sie do 4,2%
rlr z 4,5% rir we wrzesniu. Poniewaz dane nie odbiegaly od oczekiwan, to nie mialy wplywu na krajowy rynek
finansowy, szczegdlnie, ze obecnie pozostaje on gléwnie na pod wplywem zmian nastrojéw na globalnych rynkach.
Chociaz dane byly wyzsze od naszej prognozy, to nie zmieniaja naszych przewidywan co do krajowej polityki
pienieznej. Poprawa perspektyw inflacji wobec wzrostu zagrozen dla wzrostu gospodarczego doprowadzi wg nas w
przysztym roku do spadku stopy referencyjnej o 100 pb.

Gtéwny Urzad Statystyczny podat dzi§, ze ceny ustug i towarow
konsumpcyjnych w pazdzierniku zwiekszyly sie o 0,4% m/m i 4,2% r/r, co
oznacza spadek rocznej inflacji z 4,5% we wrzesniu. Skala spowolnienia
wzrostu cen jest zgodna z oczekiwaniami rynku i szacunkiem Ministerstwa

Inflacja, %r/r Finanséw, ale nizsza od naszej prognozy na poziomie 3,9% r/r. Wyzsza od
naszych przewidywan inflacja to gtéwnie efekt wyzszych od naszych zatozen
cen paliw (-1,9% m/m i 1,9% r/r), cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(0,8% m/m i 4% r/r) oraz kosztow uzytkowania mieszkania i nosnikdw energii
(1,1% m/m i 10,7% r/r).

Nasze obecne szacunki inflacji netto s zgodne z wczesniejszymi
oczekiwaniami rynku. W pazdzierniku pozostata ona najprawdopodobniej na
poziomie zblizonym do zanotowanego we wrzesniu (4,3% r/r). Natomiast nowa
miara inflacja bazowej, tj. CPl po wylaczeniu cen zywnosci i energii spadta do
2,8% rir z 29% r/r. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach ceny
surowcow (zaréwno paliw i zywnosci) bedg nadat dziataty w kierunku obnizenia

T T T T T T
%04 0 (] © N~ [s2] oo}
D o (@] o o o o
2 Q > Qo (X > Q
D = 7] = = 7] =

inflacji, ale ostabienie fundamentalnej presji inflacyjnej, odzwierciedlone w
miarach inflacji bazowej, nastapi z pewnym opdznieniem wobec ostabienia
koniunktury gospodarczej i spadek inflacji CPI ponizej 3,5% moze nie nastgpic
przed koncem | kw. 2009. Dlatego podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze RPP
—CPI Zywno$¢ ——Transport  nje bedzie sie nadmiernie spieszy¢ z obnizkami stép i rozpocznie je dopiero w
przysztym roku. Taki scenariusz wspierajg dzisiejsze wypowiedzi cztonka RPP
Mariana Nogi. Powiedziat on po publikacji danych, ze Rada nie powinna teraz
zmieniac¢ stop, a pierwszy moment na obnizke stop bedzie, gdy réznica miedzy
inflacjg a stopa referencyjng zblizy sie do 2,5%. Jego zdaniem decyzja o
obnizce moze zapas¢ nie wczesniej niz w styczniu lutym. Warto podkreslic, ze
o tym, iz warunki do obnizki stop nie wystapig przed korncem tego roku mowit
wczesniej rowniez przedstawiciel ,gotebiej” frakcji Stanislaw Nieckarz. Z drugiej
strony, ciggte rewizje w dot prognoz wzrostu gospodarczego dla swiata i Polski
przez rézne osrodki prognostyczne oraz gtebokie obnizki stop na Swiecie (w
wielu przypadkach gtebsze od oczekiwan), stwarzajg ryzyko wczesniejszej
reakcji RPP. Pierwszg decyzjg w tym kierunku moze by¢é zmiana
nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej na tagodne z neutralnego juz
na listopadowym posiedzeniu Rady.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



