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Komentarz na goraco

Inflacja nadal w dotku 14 wrze$nia 2010

Inflacja w sierpniu byta ni zsza od prognoz, pozostaj ac na lipcowym poziomie 2,0% r/r, do czego przyczyni fa sie
mocna sezonowa przecena warzyw i owocow. Ceny zywno sci beda jednak rosty w k olejnych miesi acach pod
wplywem wysokich ceny na rynkach zagranicznych oraz niekorzysny wptyw tegorocznej powodzi i zmiennej p ogody
na zbiory. Moment odbicia inflacji od dna przesun  at sie wiec nieco w czasie, jednak skala oczekiwanego wzrostu CPI
nie ulega naszym zdaniem zbyt du zym zmianom. Nie zmienia to réwnie 2z oczekiwa n dot. dziala h RPP — nadal
spodziewamy si e podwy zki stop procentowych w pa zdzierniku.

Inflacja poni zej prognoz

257 Inflacja, 9%rir Stopa inflacji w sierpniu pozostata na lipcowym poziomie 2,0% r/r i byta nizsza od
20 A oczekiwan (konsensus rynkowy i nasza prognoza na poziomie 2,2%). O rdznicy
15 | przesadzity niemal w catosci ceny zywnosci, ktére mocno sie obnizyly (spadek o
1,4% m/m, po spadku o 1,1% w lipcu), gléwnie za sprawg sezonowej przeceny
10 4 warzyw i owocow. W sierpniu nie byt wyraznie widoczny wplyw mocno
5 WA drozejacych ostatnio cen zywnosci na $wiecie, a oddziatywanie krajowych
0 v - | T czynnikéw takich jak powddz i anomalie pogodowe roéwniez okazato sie
E{ 5 8 3|g g9 9 ograniczone. Wydaje sie, ze impusy te bedg jednak oddziatywaly na wzrost cen
S 2 5 2\ 27 £ zywnosci w kolejnych miesigcach. Moment odbicia stopy inflacji od dna przesunat
104 o sie nieco w czasie, jednak skala oczekiwanego wzrostu CPI nie ulega naszym
15 | Zywnosé zdaniem zbyt duzym zmianom — nadal nalezy sie spodziewa¢, ze w kolejnych
— Paliwa kwartatach inflacja bedzie stopniowo pig¢ sie w gore, przekraczajac poziom celu
-20 & —— Nosniki energii inflacyjnego w IV kw. 2010 i roshac nieco powyzej 3% na poczatku 2011 r. Taka
perspektywa inflacji, wraz z rosnacym popytem krajowym, wysokimi
oczekiwaniami inflacyjnymi i nasilajaca sie poprawg na rynku pracy, skioni RPP
do dziatania, w zwigzku z czym nadal spodziewamy sie podwyzki stép
% i M3, zobowigzania  naleznosci procentowych w pazdzierniku, wraz z publikacjg nowych projekciji inflacji i PKB.
40 - Po publikacji danych nasz szacunek inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci
a5 | i energii nie ulegt zmianie — spodziewamy sie jej stabilizacji na poziomie 1,2% r/r.
Czionkini RPP Elzbieta Chojna-Duch powiedziata PAP, ze sierpniowe dane o
301 inflacji wskazujg na potrzebe stabilizacji stop procentowych w krotkim okresie, a
25 | CPI raczej nie przekroczy 2,5% w tym roku. Z kolei Adam Glapinski podtrzymat
swojg opinie, ze RPP powinna dziata¢ z wyprzedzeniem i ,w spos6b znaczacy”, a
201 potem moze nastgpi¢ stabilizacja stop.
15 1
Mocny wzrost poda zy pieni gdza
V1w Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w sierpniu do 9,3% r/r z 7,8% w lipcu,
5] ——Naleznosci dzieki mocnemu wzrostowi depozytow (zaréwno prywatnych, jak i firm) oraz
—— Zobowigzania niskiej bazie z ub.r. Ozywienie widoczne bylo réwniez w przypadku kredytéw dla
0,5 ,5 8 8 g 8 E’. E’. gospodarstw domowych (wzrost po eliminacji efektu kusowego o ok. 1,6% m/m),
z2 2 2 2 2 &g 2 =2 podczas gdy rynek kredytéw dla przedsiebiorstw nadal jest w stagnaciji.
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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 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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



