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Inflacja spada i bedzie spadac 13 lutego 2009

Inflacja w styczniu wyniosta 3,1% (wobec 3,3% w grudniu), czyli zgodnie z nasza prognoza, a ponizej prognozy
Ministerstwa Finanséw (3,2%) i powyzej oczekiwan rynku. Naszym zdaniem, na najblizszym posiedzeniu RPP
informacja o skali spadku inflacji nie bedzie kluczowa dla oceny jej perspektyw. Pomimo ostabienia ztotego
inflacja obnizy sie w najblizszych miesigcach do poziomu celu inflacyjnego NBP 2,5% (lub ponizej), na co wplyw
bedzie mialo wyrazne spowolnienie gospodarcze. Z tego punktu widzenia, wczorajsza informacja o szybko
spadajacych obrotach w handlu zagranicznym i oczekiwane przez nas kiepskie informacje o produkcji w
przysziym tygodniu stanowia argument za kontynuacja obnizek stép procentowych przez RPP. Co wiecej, wedtug
naszych szacunkéw wskaznik CPl po wylaczeniu cen zywnosci i energii juz w styczniu byt ponizej 2,5%.
Prognozujemy obnizke stop procentowych o 50 pb w lutym. Co prawda ,jastrzebi” Dariusz Filar z RPP
zasugerowat dzis, ze przydataby sie przerwa w obnizkach, jednak sadzimy ze bedzie on w mniejszosci.

10 4 Inflacja, %rir Inflacja wyniosta w styczniu 3,1%, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami,
8 choc¢ ponizej prognozy Ministerstwa Finansow (3,2%) i powyzej konsensusu
rynkowego (2,9% wedtug ankiety Parkietu z poczatku miesigca; 3,0% wedtug
6 ankiet Reutersa i PAP przygotowanych po publikacji prognozy ministerstwa).
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NBP nie opublikuje danych o inflacji bazowej za styczen. Oceniamy jednak, ze
CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii (przy zastosowaniu obecnych wag
% rir M3, zobowiazania i naleznosci koszyka inflacyjnego) spadfa znaczaco, ponizej 2,5% rir w styczniu wobec
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351 __ zobowigzania Opublikowane o tej samej godzinie dane o podazy pieniadza wskazaty na
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naszej prognozy (18,4%). Tempo wzrostu kredytéw ustabilizowato sie na
25 4 poziomie z grudnia (ok. 36% r/r), jednak wynikato to przede wszystkim z
przeliczenia kredytow w walucie obcej na ziote. Dane o podazy pienigdza
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wskazujg na wzrost kredytéw w styczniu o 17 mid (2,7% w stosunku do
15 1 grudnia). Natomiast pomijajac efekt kursowy, wedtug naszych szacunkéw,
10 4 wzrost kredytow w styczniu byt znacznie mniejszy (3,2 mid zt i 0,5% m/m).
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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



