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Komentarz na goraco

Inflacja rozpoczeta marsz w doét 15 marca 2010

Inflacja CPI w lutym spadta do 2,9% r/r ze zrewidowa nego w dét poziomu 3,5% r/r w styczniu.  Szczeg6towe
dane o strukturze zmian cen konsumpcyjnych nie zmie niaja obrazu perspektyw inflacji w tym roku oraz
$srednim terminie. Tym samym dane nie zmieniaj g oczekiwa i dotycz acych decyzji Rady Polityki Pieni eznej. Po
danych na rynku stopy procentowej nast  gpita realizacja zyskow po wcze $niejszym umocnieniu.

Wagiw koszyku CPI Inflacja CPI w lutym spadta do 2,9% r/r z 3,5% t/r w styczniu po wzroscie cen
inne towary i ustugi m 2010 0 0,2% m/m. Dane ze styczeh zostaly przy tym zrewidowane z 3,6% r/r, co
restauracje i hotele m 2009 ma zwigzek ze zmiang wag koszyka konsumpcyjnego. Warto przy tym

zwrdci¢ uwage, ze rewizja rocznej inflacji za styczen w dét nastgpita, mimo
Ze miesieczna zmiana cen styczniu zostata zrewidowana w gére do 0,6% z
0,5%. Wigze sie to z nieznanym na razie efektem przeliczenia miesiecznych
zmian CPI w 2009 wg nowego systemu wag. Efekt ten i jego wplyw na
doktadng sciezke inflacji w tym roku bedzie znany po udostepnieniu przez
GUS przeliczonych indekséw cen. Niemniej, zmiany wag koszyka CPI nie
byly na tyle znaczace, aby wptynaé w istotny spos6b na $rednioterminowe

prow adz. gosp. dom. . " . . . e
uzytk. mieszkania 1%%/0? perspektywy inflacji, a wiec wnioski z danych dla polityki pienieznej.
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odziez i obuwie Zmiany cen konsumpcyjnych w samym lutym (i styczniu po rewizjach)
réwniez nie zmieniajg obrazu perspektyw inflacji. Pozytywng niespodziankg

24.1% jest fakt, ze obnizyta sie (cho¢ zaktadalismy jej stabilizacje) roczna dynamika
‘ ‘ M 246%  cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (do 2,8% z 3,0% po relatywnie
0% 10% 20% 30% niewielkim miesiecznym wzroscie cen o 0,3%). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami wyraznie obnizyta sie roczna dynamika cen w kategorii

uzytkowanie mieszkania i nosniki energii (z 5,7% w grudniu 2009 do 4,4% w

napoje alk. i wyr.tyton.

zywno$¢ i napoje bezalk.

25 1 Inflacja, %or/r styczniu i 3,4% w lutym ze wzgledu na mniejsze niz przed rokiem podwyzki
20 | cen regulowanych w tym roku — gtéwnie w odniesieniu do energii
elektrycznej). Mniej niz przewidywaliSmy obnizyta sie dynamika cen w
15 - transporcie, poniewaz miesieczny wzrost cen w tej grupie towaréw i ustug
wynioést 0,5% zamiast zaktadanego przez nas 0,1%. Odpowiada za to
10 4 wyrazny wzrost cen ustug transportowych (zmiany cennikdw w wybranych
5 rodzajach przewozéw). Dynamika cen w innych kategoriach towaréw i ustug
N konsumpcyjnych zmienita sie mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami, tzn. w
0 M V——+——1f—+ wiekszosci przypadkéw obnizyta sie, sugerujgc utrzymywanie sie stabej presiji
88 88 5 8 313 3(S popytowej przy wzroscie gospodarczym ponizej potencjatu.
Sz 2 22 e 2|2 2
- o= -2 T ° ® W dalszej czesci oczekujemy dalszego wyraznego spadku rocznej inflagji
-10 4 ——CPI CPI nawet do ponizej 2% latem po czym nastgpi wzrost do ok. 2,5% w
Zywnos$é grudniu. Dla inflacji bazowej réwniez przewidujemy znaczny spadek w |
15 1 — Paliwa potowie roku (do ok. 1,5% latem) i nieznaczny wzrostu w Il potowie roku do
0. T Nosniki energii ok. 2% w grudniu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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.

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



