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Jastrzebie dane inflacyjne 13 sierpnia 2009

Inflacja utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. Pomimo wyraznego spadku cen zywnosci, zgodnego z
naszymi oczekiwaniami, wysoki wzrost cen wyrobow tytoniowych wynikajacy z podwyzki akcyzy oraz wyrazny
wzrost cen paliw wplynely na taczny wzrost wskaznika CPl o 0,1% w poréwnaniu z lipcem. Naszym zdaniem,
zmienia to Sciezke inflacji na kolejne miesiace, a co za tym idzie moze zmniejszy¢ skionnosé¢ RPP do obnizek
stop. Wyglada na to, ze na ewentualng obnizke nalezy poczeka¢ do pazdziernika, a to czy ona bedzie miata
miejsce bedzie zalezato miedzy innymi od nowej projekcji inflacji NBP.
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Inflacja powyzej prognoz

Inflacja CPI wzrosta w lipcu do 3,6% r/r z 3,5% w czerwcu, co bylo powyzej
oczekiwan rynkowych i naszej prognozy (3,4%) oraz szacunku Ministerstwa
Finanséw (3,5%). W poréwnaniu do naszej prognozy, wyzszy wzrost cen
nastapit w kategorii ,napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe” (2,7% m/m), za
co odpowiadat wzrost cen wyrobow tytoniowych o 7,0% m/m. Jak podat GUS
zwigzane to byto z obowigzujgcym od 1 lipca nowym wzorem banderoli,
wynikajacym z podwyzki stawek podatku akcyzowego. Réwniez wzrost cen
paliw byt wyzszy od naszych szacunkéw (4% m/m), podczas gdy skala
spadku cen zywnos$ci byta mniej wiecej zgodna z naszg prognoza. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa (CPl po wylaczeniu cen zywnosci i
energii) wzrosta po raz kolejny w lipcu, by¢ moze nawet do 3% r/r, za co
odpowiedzialny byt w najwiekszym stopniu wspomniany wzrost cen wyrobow
tytoniowych.

Dzisiejsze dane oznaczajg zmiane $ciezki inflacji na najblizsze miesigce.
Cho¢ w sierpniu i we wrzesniu mozna oczekiwa¢ pewnego spadku inflacji, to
jednak bedzie ona oscylowata w okolicy poziomu gérnego dopuszczalnego
odchylenia od celu inflacyjnego NBP (3,5%). Oznacza to powazny argument
dla cztonkow Rady Polityki Pienieznej opowiadajacych sie przeciwko dalszym
obnizkom stop procentowych. Cho¢ oczywiscie o dalszych ruchach stop
beda decydowaly perspektywy srednioterminowe inflacji (naszym zdaniem,
wcigz korzystne), to jednak podwyzszona stopa inflacji stwarza znaczace
ryzyko dla naszego scenariusza dalszych obnizek na jesieni. Tym bardziej,
ze wyglada na to, iz dane o PKB za Il kw. (opublikowane pod koniec sierpnia)
nie pokazg dynamiki znaczaco roéznej od odnotowanej w | kw. Co prawda
spodziewamy sie, ze tempo wzrostu popytu krajowego bedzie na minusie w
kolejnych kwartatach, ale sktonnos¢ Rady do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej moze by¢ zmniejszona. Wyglada na to, ze na ewentualng obnizke
bedziemy musieli poczeka¢ do pazdziernika i zadecyduje o niej ksztatt nowe;j
projekcji inflacji i PKB. Jesli do tego czasu nastapi dalsza wyrazna poprawa
wskaznikéw aktywnosci ekonomicznej, nie mozna wykluczy¢, ze stopy
procentowe pozostang juz bez zmian do konca roku. Dalsze ruchy zalezatyby
woéwczas od nowej Rady Polityki Pienieznej, ale biorgc pod uwage mozliwosé
poczatku zaciesniania polityki pienieznej przez EBC w 2010 roku, kolejnym
ruchem mogtaby by¢ podwyzka stép.
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Podaz pienigdza mocno hamuje

% rir M3, zobowiazania i naleznosci ) . . - . o
0. w3 W lipcu nastgpito gwaltowne wyhamowanie dynamiki podazy pienigdza,
___ Nalezmosci kredytow i depozytow. Roczne tempo wzrostu M3 obnizyto sig z 14,4% w
35 1 ___ Zobowigzania czerwcu do 11,7%, wzrost depozytéw ogdtem spowolnit z 15,9% do 12,8% r/r,
30 | a wzrost kredytow z 26,8% do 23,3% r/r. W porownaniu z kohcem czerwca
wartos¢ M3 obnizyta sie o prawie 5,5 mid zt (0,8%), za co w gtdwnej mierze
25 1 odpowiadato zmniejszenie stanu depozytdw w bankach, przede wszystkim
depozytéw przedsiebiorstw (-3 mid zt) i niemonetarnych instytucji finansowych
20 (-2,8 mid zt). Depozyty gospodarstw domowych pozostaty niemal bez zmian w
15 4 poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Warto$¢ kredytow byta za to az o0 12,7

mild zt nizsza niz miesigc wczesnie;.

107 Jak pisaliSmy wczesniej, obnizenie wartosci agregatow pienieznych czesciowo
5 wynikato z aprecjacji ztotego, wplywajacej na wycene aktywow i pasywéw
walutowych. Niemniej jednak nawet po uwzglednieniu wptywu efektu
08 8 g 8 '5 '5 g 8 g 8 kursowego, widoczne byto wyhamowanie akcji kredytowej, gtéwnie dla firm
z 222 2z22z28zs8 (roczna dynamika po korekcie kursowej w dot z 8,4% do 5,6% r/r; czwarty

miesigc z rzedu spadku w ujeciu miesiecznym), wynikajace zapewne z
dalszego zaciesniania polityki kredytowej przez banki. Wzrost kredytow dla
gospodarstw domowych spowolnit zaledwie nieznacznie, z 25% do 22,1% rir
po korekcie kursowej, a w ujeciu miesiecznym (1% m/m) byt nawet nieco
wiekszy niz w czerwcu. W przypadku depozytéw po raz kolejny widoczny byt
efekt wyraznego odptywu $rodkéw z rachunkéw przedsiebiorstw po
zakonczeniu kwartatu po ich wczesniejszej akumulacji w czerwcu.

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 sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty 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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. 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.
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