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Komentarz na goraco

Spadajgca inflacja daje pole do obnizek 14 stycznia 2009

Stopa inflacji spadta w grudniu do 3,3% r/r, mocnie  j niz zaktadali $my, ale zgodnie z konsensusem rynkowym.
Bardzo mocno obni zyly si e ceny paliw, chocia z nieco wy zszy niz oczekiwali $my byt wzrost cen zywno $ci i
napojéw. Dzisiejsze dane umacniaj
samo w lutym . W obnizkach nie przeszkodzi przyspieszaj acy wzrost poda zy pieni adza i kredytéw, poniewa z
spory wptyw na dane monetarne miato ostabienie ztot ~ ego pod koniec grudnia.
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a nasze oczekiwania na obni zki stop przez RPP o 50 pb w styczniu i tyle

Inflacja coraz bli zej celu

Roczna stopa inflacji spadta w grudniu do 3,3% r/r, po spadku wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych o 0,1% wobec listopada. Wynik byt zgodny
z konsensusem rynkowym, ale wyzszy od naszej prognozy, zakfadajacej
wzrost CPIl o0 3,5% r/r.

Najistotniejszym czynnikiem, ktéry spowodowat, ze spadek inflacji byt
mocniejszy niz przewidywalismy byta duza skala obnizek cen paliw (wg GUS
-9% m/m i -15% r/r). Glebsze niz zakfadalismy byly tez m.in. przeceny
odziezy i obuwia (-0,6% wobec naszej prognozy -0,2%). Z kolei wzrost cen
zywnosci okazat sie nieco wyzszy niz wynikato z naszej prognozy (0,8% m/m
zamiast 0,5%).

Wedtug naszych szacunkéw dane nt. CPI wskazujg na spadek inflacji netto w
grudniu do 4,4% r/r (z 4,6% w listopadzie) oraz spadek inflacji bazowej po
wytgczeniu cen zywnosci i energii do 2,7% r/r (z 2,9%).

Wyrazny spadek inflacji, ktbra w grudniu po raz pierwszy od pietnastu
miesiecy powrdcita ponizej gornej granicy dopuszczalnego przedziatu wahan
wokot celu inflacyjnego, z pewnoscig zwieksza pole do dziatania dla RPP.
Przypomnijmy, ze nawet jastrzebi Dariusz Filar przyznat na poczatku tego
tygodnia, ze spadek inflacji ponizej 3,5% moze umozliwi¢ Radzie dalsze
obnizki stop. Dzisiaj po publikacji danych o CPI potwierdzit to Andrzej
Stawinski, mowiac, ze polityka pieniezna powinna by¢ dalej tagodzona aby
poméc gospodarce wrdci¢ na Sciezke potencjalnego wzrostu. Stawinski
zasugerowal, ze skala obnizki bedzie wieksza niz 25 pb. Za dalszymi
redukcjami stop opowiedziat sie réwniez Mirostaw Pietrewicz, co akurat nie
jest zadnym zaskoczeniem. Halina Wasilewska-Trenkner potwierdzita po raz
kolejny, ze jest obecnie najbardziej jastrzebim czionkiem Rady, ostrzegajac,
ze nadmierne obnizki zaszkodzityby gospodarce. Niemniej jednak jej
stanowisko wydaje sie by¢ w Radzie coraz bardziej odosobnione.

Podtrzymujemy opinie, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie kontynuowac
obnizki stép na dwdch najblizszych posiedzeniach (styczen, luty), za kazdym
razem po 50 pb, a w Il kwartale stopa referencyjna moze spas¢ do 3,5%.
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Mocny wzrost depozytow i kredytow (cz  e$ciowo przez kurs)

% rir M3, zobowigzania i nalezno$ci W grudniu nastgpito umiarkowane przyspieszenie wzrostu podazy pienigdza
407 — M3 (z 18% do 18,8% r/r) i depozytéw (z 19,4% do 20,8% r/r) i bardzo mocne
o | —— Naleznosci przyspieszenie wzrostu kredytow (z 31,7% do 36,1% r/r) w systemie
—— Zobowigzania bankowym. Jak pisaliSmy wczes$niej, z interpretacjg tych danych nalezy by¢
30 | ostroznym, poniewaz spory wpltyw na warto$¢ agregatéw pienieznych miata
gwattowna deprecjacja ztotego w koncéwce roku, w wyniku ktérej wzrosta
25 1 warto$¢ zobowigzan i naleznosci walutowych wyrazona w walucie krajowej
20 | (szczegdlnie istotne w przypadku kredytow hipotecznych). Spodziewamy sie,
ze w kolejnych miesigcach dynamika kredytow bedzie szybko wygasac,
15 | odzwierciedlajgc wyhamowanie popytu i zaostrzenie polityki kredytowej.
10 | Na uwage zastuguje bardzo mocny przyrost depozytdéw, w szczegolnosci
gospodarstw domowych (+17 mid zt wobec grudnia), wskazujacy, ze wysokie
5 1 oprocentowanie depozytdw i oczekiwania nadchodzacych obnizek stép NBP
zachecity do naptywu oszczednosci do bankéw pod koniec roku.
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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 sg
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 spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzac¢ 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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