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Komentarz na goraco

CPI nizej od oczekiwan 14 pazdziernika 2009

Dane CPI za wrzesie n okazaly si @ nizsze od oczekiwa n, pokazuj ac spadek rocznej inflacji do 3,4% z 3,7% w
sierpniu, poni zej naszej prognozy, szacunku MinFin i konsensusury  nkowego na poziomie 3,5%. Spowodowato
to lekk ie umocnienie na krajowym rynku stopy procentowej ( rentowno $ci obligacji na krotkim ko  Acu krzywej w
dét o 2-3 pb). Chocia z CPI ogbétem okazat si e nizszy od prognoz, to biorac pod uwag e struktur @ zmian cen
podwy zszeniu ulegt nasz szacunek inflacji bazowej. W sumi e, dane nie zmieniaj g naszych przewidywa n co do
przysztej $ciezki inflacji oraz perspektyw polityki pieni  eznej. W cieniu danych o inflacji pozostaty statystyki
pieni ezne, ktére pokazaly wy zszy od oczekiwa n wzrost poda zy pieni gdza we wrze $niu.

CPI nizej od prognoz, szacunek inflacji bazowej w gor e

Inflacja CPI spadta we wrzesniu do 3,4% r/r z 3,7% r/r w sierpniu przy
stabilizacji poziomu cen konsumpcyjnych w ciggu miesigca. Wynik ten jest
nizszy niz nasza prognoza, szacunek MinFin i konsensus rynkowy, ktére
wynosity zgodnie 3,5% r/r. W kierunku spadku inflacji dziataty we wrzesniu
przede wszystkim ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktére spadty w
20 - Inflacja, %r/r ciggu miesigca 0 0,2% (oczekiwalismy wzrostu o 0,5% i podobny byt
szacunek MinFin), a ich roczna dynamika obnizyta sie znacznie do 3,6% z
15 4,5% w sierpniu. Pozytywna niespodzianka nastgpita tez w przypadku
drugiego najwiekszego komponentu CPI, czyli kategorii uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii. W tym przypadku ceny wzrosty w ciggu
5 | miesigca o0 0,2% (a zaktadaliSmy dwukrotnie silniejszy wzrost), co obnizylo

v roczng dynamike do 7,6% z 8,1% w sierpniu. Warto odnotowa¢, ze roczne
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tempo wzrostu cen obnizyto sie réwniez w przypadku napojéw alkoholowych i
wyrobow tytoniowych (po umiarkowanym wzroscie o 0,3% m/m), a takze dla
niektérych komponentéw CPl zwigzanych z ustugami, tj, edukacji oraz
restauracji i hoteli. W kierunku wzrostu inflacji dziatato podwyzszenie rocznej
dynamiki cen w transporcie do -1,0% z -1,8% miesigc wczesniej (w
mniejszej skali niz zaktadaliSmy) oraz w przypadku odziezy i obuwia do —
— Paliwa 7,6% z —7,9% (przy silniejszym niz rok temu sezonowym wzroscie cen w
—— Nosniki energii ciggu miesigca 0 1,7%). Zmiany cen pozostalych komponentéw CPI byly
ograniczone i nie odbiegaty znaczaco od oczekiwan.
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Biorac pod uwage réznice w strukturze zmian cen konsumpcyjnych we
wrzesniu wobec naszych zalozen, nasz obecny szacunek inflacji CPl po
wytgczeniu cen zywnosci i energii ulegt podwyzszeniu do 2,9% r/r z 2,7% r/r.
Nie zmienia to jednak naszym zdaniem oceny, ze w kolejnych miesigcach
inflacja bazowa bedzie spada¢, odzwierciedlajac wplyw stabego popytu,
zmniejszonej dynamiki kosztow pracy oraz trwajacej od marca tendencji
stopniowego umocnienia ziotego. Nie zmienita sie réwniez istotnie
przewidywana przez nas $ciezka inflacji CPI. Do konica roku pozostanie ona
podwyzszona w okolicy goérnej granicy dopuszczalnych odchylen do celu (a w
grudniu nawet powyzej), ale w trackie 2010 powinna sie wyraznie obnizy¢.
Tempo tego spadku zaleze¢ bedzie jednak mocno zaleze¢ terminu i skali
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zmian cen administrowanych. W sumie, dane o inflacji za wrzesien nie
zmienity nic w naszej ocenie perspektyw polityki pienieznej. Nadal
oczekujemy, ze obecna RPP w pazdzierniku zmieni nieformalne nastawienie
na neutralne, a stopy procentowe utrzyma bez zmian do konca kadenciji.
Poczatku podwyzek stép przez nowa RPP nie spodziewamy sie natomiast
przed potowa 2010 r.

Yorlr M3, zobowigzania i naleznosci Podaz pieni adza powy zej prognoz
407 ——M3
—— Naleznosci PodaZ pienigdza ogétem wzrosta we wrzesniu o blisko 6 mid zt, co jest
%1 Zobowiazania pozytywnym zaskoczeniem po spadkach dwa miesigce z rzedu w lipcu i
30 | sierpniu. Roczna dynamika podazy pienigdza wzrosta do 9,7% z 9,0% w
sierpniu wobec konsensusu rynkowego na poziomie 8,8% i naszej prognozy
25 - wynoszacej 9,0%. Zanotowano przy tym silny przyrost miesieczny depozytéw
firm (0o 5,2 mid zl), co moze by¢ przejsciowym zjawiskiem w ramach
20 + spadkowego trendu (podobnie jak w paru innych miesigcach w ciggu tego
roku). Z punktu widzenia oceny w sektorze finanséw publicznych pozytywnie
151 nalezy oceni¢ fakt, ze depozyty w sektorze funduszy ubezpieczen
10 | spotecznych zmniejszyly sie jedynie o 69 min zi, a jednoczesnie utrzymato
sie praktycznie zerowe zadluzenie tego sektora w bankach. Wzrostowi
5 depozytow ogétem po raz kolejny sprzyjat spadek gotéwki w obiegu (tym
razem o 1,2 mid zl), co wg nas jest kontynuacjg procesu powrotu udziatu
0 S S A A gotéwki w obiegu w podazy pienigdza do poziomu sprzed wybuchu kryzysu.
‘; zl ‘; zl ‘; ZL ‘; ZL ‘; ZL Po stronie kredytéw we wrzesniu odnotowano wzrost kredytéw zaréwno dla
1] " 1) 1) 2]

gospodarstw domowych, jak i dla przedsiebiorstw, jednak dane sa czesciowo
zaburzone przez ostabienie ztotego.

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 sa
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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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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