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Komentarz na goraco

Stabszy od prognoz wzrost inflacji 14 stycznia 2010

Inflacja CPI w grudniu wzrosta do 3,5% r/r, podczas gdy nasza prognoza spoéjna z konsensusem rynkowym i
szacunkiem MinFin wskazywata na 3,6% r/r.  Bior ac pod uwag e struktur e wzrostu cen w grudniu, obni  zeniu ulegt
nasz szacunek inflacji bazowej bez cen energii i  zywno $ci, ktéry teraz wynosi 2,5% r/r (wcze $niej 2,6% r/r). Dla
RPP sytuacja jest o tyle komfortowa, ze inflacja CPI nie wzrosta ponad gérn g granic e dopuszczalnych odchyle n
od celu, chocia z jego przekroczenie i tak nie b ytoby czynnikiem mog acym sktoni € ja do szybkich podwy zek stop
bior gc pod uwag e, ze w trakcie tego roku czeka nas spadek inflacji CPI (a inflacja PPI b edzie ujemna). Natomiast
utrzymywanie Si @ wzrostu gospodarczego poni zej potencjalnego poziomu ogranicza za grozenia dla
srednioterminowych perspektyw inflacji. Dane nie zmi enity perspektyw inflacji w  $rednim terminie oraz
oczekiwa n co do decyzji nowej RPP i po ich publikacji nast  apita korekta wcze $niejszego umochienia rynku stopy.

Mniejszy od oczekiwa n wzrost inflacji CPl w grudniu

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu pozostaty bez zmian wobec
listopada, a tym samym roczna inflacja CPI wzrosta do 3,5% r/r z 3,3% w
listopadzie, podczas gdy nasza prognoza, spojna z szacunkiem MinFin i
konsensusem rynkowym, wskazywata na wzrost do 3,6% r/r. Warto przy tym
zauwazy¢, ze zakladany przez nas wzrost cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych o 0,4% m/m (co byto spéjne z szacunkami MinFin) w
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rzeczywistosci okazat sie nieco wyzszy i wyniést 0,5% m/m. Przecietna
15 | zmiana cen pozostatych kategorii towaréw i ustug konsumpcyjnych byta
natomiast wyraznie mniejsza niz zakladaliSmy, dajac efekt w postaci
10 nizszego od oczekiwan wzrostu inflacji. Jednoczesnie, obnizeniu ulegt nasz
szacunek inflacji bez cen energii i zywnosci, ktéry teraz wynosi 2,5% r/r

5 zamiast wczesniejszego poziomu 2,6% r/r.

0 ~—1 W stosunku do naszych zatozen, gtdbwnym czynnikiem odpowiedzialnym za
& o — © o mniejszy od oczekiwan wzrost inflacji w grudniu byt miesieczny spadek cen w
z; Z_ g_ 2 g_ lacznosci 0 1% (roczna dynamika w dét z —0,7% do -1,6%) oraz w rekreacji i
? = - 2 = kulturze o 1,3% (co obnizyto roczng dynamike w tej kategorii cen do 1,2% z
2,8% w listopadzie). Komentarz GUS nie daje wyjasnienia co spowodowato
__CP' znaczne spadki cen w tych kategoriach, wiec trudno stwierdzi¢, na ile efekt
Zywnos¢ ten wigze sie np. z okresowymi promocjami i moze ulec odwrdceniu w
— Paliwva kolejnych miesigcach. Niemniej, nawet jesli okaze sie trwaly i obnizy nieco
20 J Nosniki energii prognozowang $ciezke inflacji na ten rok, to nie zmienia to istotnie

srednioterminowych perspektyw inflacji istotnych z punktu widzenia polityki
pienieznej. Dla RPP sytuacja jest o tyle komfortowa, ze inflacja CPI nie
wzrosta ponad gorna granice dopuszczalnych odchylen od celu, chociaz jego
przekroczenie i tak nie bytloby czynnikiem mogacym skioni¢ jg do szybkich
podwyzek stép biorac pod uwage, ze w trakcie tego roku czeka nas spadek
inflacji CPI (a inflacja PPl bedzie ujemna), natomiast utrzymywanie sie
wzrostu gospodarczego ponizej potencjalnego poziomu ogranicza
zagrozenia dla srednioterminowych perspektyw inflacji.
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% rir M3, zobowiazania i naleznosci Mieszane statystyki pieni  gzne
407 —M3 Opublikowane przez NBP statystyki pieniezne pokazaly wyzszy od prognoz
—— Naleznosci wzrost podazy pienigdza w grudniu. Wyniést on 8,1% r/r zamiast
351 ——Zobowigzania oczekiwanego przez nas przyrostu o 6,8% r/r (nasza prognoza byla mediang
prognoz rynkowych). Depozyty og6tem wzrosty przy tym o 9,8% r/r po ich
30 1 silnym miesiecznym przyroscie w grudniu zaréwno w przypadku gospodarstw
domowych (3,4%), jak i przedsiebiorstw (7,0%). Trudno w tym momencie
25 1 stwierdzi¢ na ile jest to wynikiem poprawy sytuacji finansowej ludnosci i firm
pod koniec roku, a na ile efektem polityki bankéw chcacych zgromadzi¢
20 1 mozliwe duzo ptynnosci na przetlomie roku. Biorac pod uwage, ze przyrost
kredytéw ogotem w grudniu okazat sie nieco stabszy od naszych prognoz i
15 wyniost 8,6% r/r (przewidywalismy 9,1% r/r), to grudniowe statystyki
pieniezne sg wg nas neutralne dla oceny aktywnosci gospodarczej.
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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 transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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 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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