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Inflacja osiggneta dno (2,0%)

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja spadta wyraznie w lipcu do 2,0% z 2,3% w czerwcu. Bylo to ponizej prognozy
Ministerstwa Finansow (2,1%) i oczekiwan rynkowych (2,2%). Zmiana cen w wigkszosci kategorii cenowych byta zgodna
z naszymi prognozami, ceny zywnosci spadly o ok. 1%. Naszym zdaniem, inflacja osiagneta najnizszy poziom w tym

roku i w najblizszych miesigcach przed nami trend wzrostowy. Spodziewamy sie inflacji powyzej celu NBP 2,5% na

koniec tego roku i w roku przysztym. Wciaz gtdwny czynnik ryzyka na najblizsze miesiace to ceny zywnosci.

Lipcowa inflacja okazata sie zgodna z naszg prognoza (2,0%), ktéra byta
najnizsza na rynku, nizsza od prognozy Ministerstwa Finansow (2,1%) oraz

25 4 Inflacja, % r/r

konsensusu rynkowego (2,2%). Zmiana cen w wiekszosci kategorii cenowych
20 - byta zgodna z naszymi prognozami, ceny zywnos$ci spadty o ok. 1%, ceny paliw
nieznacznie wzrosty (0,2%). Wyrazny spadek cen (o 1,3%) zanotowano w
15 4 kategorii odziez i obuwie, a wzrost w ,rekreaciji i kulturze” (0,5%). W wiekszosci
10 - pozostatych kategorii ceny byly stabilne. Tym samym, nie zmieniajg sie nasze

szacunki inflacji bazowej na lipiec (1,2%).
5 Cho¢ dzisiejsze dane wystaly gotebi sygnat do rynkéw finansowych, to jednak
0 — Vv ‘ ‘ 7 moze by¢ to zjawisko krétkotrwate. Najblizsze miesigce przyniosa, naszym
© 9 N ® X ° o zdaniem, wzrost inflacji CPI, ktéra osiggnie poziom celu inflacyjnego na przetomie
-5 %a“ o o % o % =X II'i IV kwartatu, a nastepnie bedzie kontynuowata wzrost w koncéwce 2010 i na
poczatku 2011 roku. W pewnej mierze beda za to odpowiadaty wyzsze niz w roku
'10;_Cp| ubiegtym ceny zywnosci (roczna dynamika na koniec roku moze byé¢ o ok. punkt
15— Zywnosé procentowy wyzsza niz 2,6% w lipcu). Bedzie to zwigzane z pewnym opd6znionym
I Paliwa efektem powodzi oraz ostatnio obserwowanym trendem wzrostowym surowcow
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zywnosciowych na swiecie. Umocnienie ziotego bedzie czesciowo neutralizowato
te czynniki. Niemniej, w dalszej czesci roku spodziewamy sie rowniez wzrostu
inflacji bazowej. Podtrzymujemy prognoze jednej podwyzki stop procentowych w
tym roku i kontynuaciji zaciesniania w roku przysztym (100pb do korica 2011).

Podaz pienigdza bez niespodzianek

Podaz pienigdza M3 przyspieszyta w lipcu do 7,8% (7,1% w czerwcu), co byto
zgodne z oczekiwaniami rynkowymi (nieco powyzej naszej prognozy). Dynamika
depozytéw utrzymata sie na poziomie nieco powyzej 9% w przypadku gospodarstw
domowych, a spadta o 1 pkt proc do 12,1% dla firm. W tym drugim przypadku
wynikato to z efektu kursowego (umocnienie ztotego). Podobnie dla kredytéw — dane
pokazaty spowolnienie wynikajace z efektu kursowego, ale po wylaczeniu tego efektu
mamy kontynuacje wzrostu dla gospodarstw domowych (nieco wolniejsza niz w
poprzednich miesiacach) i kolejne drgniecie (o 0,4% m/m) dla przedsiebiorstw.

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. Podjgto 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 mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. 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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