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Komentarz na goraco

Inflacja powyzej oczekiwan 15 wrze$nia 2009
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Inflacja w sierpniu okazata si e wyzsza od oczekiwa n rynku wskazuj gcych na stabilizacj e na lipcowym poziomie
3,6% r/r i wzrosta do 3,7% r/r. Dane spowodowaty  rewizj e w gor e naszego szacunku inflacji bez cen  zywno $ci i
energii do 3,0% r/r z szacowanych wcze $niej 2,8%. Niemniej, srednioterminowe perspektywy inflacji nie ulegty
wedlug nas zmianie, co po publikacji danych stwierd zit réwnie z umiarkowany cztonek RPP Jan Czekaj.
Podobna jest ocena rynku finansowego, gdzie nie dos zto do zmian rynkowych stop procentowych. W swietle
kolejnego wzrostu inflacji powstaje pytanie, czy RP P uzna, ze istnieje potrzeba z czekaniem na zmian e
nieformalnego nastawienia w polityce pieni  eznej na neutralne do pa zdziernikowej projekcji inflacji i PKB.

Inflacja w sierpniu okazata sie wyzsza od oczekiwan rynkowych (oraz naszej
prognozy) wskazujacych na stabilizacje na lipcowym poziomie 3,6% r/r i
wzrosta do 3,7% r/r po sezonowym spadku cen w ciggu miesigca o 0,4%. Tym
razem dobrze sprawdzita sie prognoza MinFin, ktéra wskazywata na wzrost
inflacji w takiej wtasnie skali. Dobrze sprawdzity sie szacunki resortu finanséw
dotyczace zmian cen zywnosci i paliw, wynoszace odpowiednio —1,2% m/m i —
2,1% m/m, a w rzeczywistosci byto -1,3% m/m i -1,9% m/m. Patrzac na
. pozostate komponenty CPI, zmiany cen w sierpniu nie byly znaczace. Warto
odnotowac, ze nastgpito zahamowanie utrzymujacego sie od poczatku br.
wzrostu cen wyrobOw tytoniowych, ktére w sierpniu pozostaly na poziomie
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zanotowanym przed miesiacem, gdy silnie wzrosty na skutek wprowadzenia
nowych znakéw banderoli. W wiekszosci innych sktadnikéw CPI po raz kolejny
mielismy wzrosty, np. w rekreacji i kulturze o 0,1% m/m, a w restauracjach i
hotelach 0,2% m/m. Wskazuje to, ze ostabienie popytu konsumpcyjnego nie
jest na razie na tyle silne, aby spowodowac spadek cen ustug. W sierpniu
utrzymata sie tendencja wzrostowa inflacji bazowej — CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i energii. Wedtug naszych obecnych szacunkéw wzrosta ona do 3,0%
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| ——Paliwa rlr z 2,9% r/r w lipcu, podczas gdy wczesniej szacowalismy spadek do 2,8% r/r.

—— Nosniki energii Trzeba jednak przy tym pamietaé, ze podwyzszony poziom inflacji bazowej w
- okresie lipiec-sierpien to efekt wzrostu akcyzy na wyroby tytoniowe.

W sumie, cho¢ dane o inflacji CPI za sierpien byty nieco wyzsze od prognoz, to
nie zmieniajg one zasadniczo oceny Srednioterminowych perspektyw inflacji.
Nadal przewidujemy, ze juz od wrze$nia powinien zacza sie stopniowy
spadek inflacji bazowej, do poziomu ponizej celu inflacyjnego 2,5% na
poczatku 2010 roku. Chociaz inflacja CPI pod koniec tego roku moze ponownie
wzrosng¢ (jako efekt niskiej bazy w cenach paliw) po przejsciowym spadku w
okresie wrzesien-pazdziernik), to od poczatku przysztego roku powinnismy
obserwowac¢ spadek inflacji, cho¢ bedzie on zalezny od skali zmian cen energii.
Naszym zdaniem dalszy wzrost inflacji w sierpniu wraz z ewentualnymi
kolejnymi oznakami ozywienia gospodarczego moze zacheci¢ wiekszosé
czlonkéw obecnej Rady do zmiany nieformalnego nastawienia w polityce
pienieznej na neutralne juz we wrzesniu. Na zasadno$¢ takiej zmiany
wskazywaty wypowiedzi wiekszosci cztonkéw RPP i w takiej sytuacji powstaje
pytanie, czy jest sens czekac z takg decyzjg do nowej projekcji w pazdzierniku.
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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 publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



