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Inflacja juz w celu 13 pazdziernika 2010

Inflacja CPI wzrosta we wrze $niu bardziej ni z oczekiwano — do 2,5% z poziomu 2% w lipcu- sierpniu. Zaréwno nasza
prognoza jak i konsensus rynkowy wskazywaly na 2,3% . Wyzszy od spodziewanego wzrost nast apit gidwnie w
przypadku cen zywnosci (0 2%). Naszym zdaniem, to jest pocz atek trendu wzrostowego inflacji i w najbli  zszych
miesi gcach zbli zy sie ona do 3%. Wydaje nam si e nie od dzi §, ze obecnie jest dobry moment na sygnalizacyjn a
podwy zke stop procentowych i ich normalizacj e z historycznie niskiego poziomu (3,5%) wymaganego na czas kryzysu.
Wyrazny wzrost inflacji i kontynuacja o zywienia go spodarczego (co potwierdzity wczorajsze i poka  zg zapewne kolejne
dane) wspieralyby tak g decyzj e, pomimo niepewno $ci odno snie rozwoju sytuacji gospodarczej globalnie. Nie zm ienia to
jednak faktu, ze ostatni komunikat Rady byt got ebi i raczej sktaniat do pro gnozowania p6 zniejszej, a nie wcze $niejszej
podwy zki stop. Zobaczymy jakie b eda kolejne dane za wrzesie niczy przewa zg one szal @ na stron e jastrz ebig.

25 - Inflacia, %r/r Inflacja CPI za wrzesieh wzrosta bardziej niz oczekiwano i osiggneta poziom celu
inflacyjnego 2,5%. Przedziat prognoz rynkowych wynosit 2,1-2,4%, a nasza

20 ~ prognoza i konsensus byty na poziomie 2,3%. Ogolnie, rozpoczecie wyraznego
15 | trendu wzrostowego inflacji nie powinno by¢ niespodziankg i podtrzymujemy

prognoze, ze w najblizszych miesigcach bedzie on kontynuowany (3% na koniec
10 roku, powyzej 3% w | kwartale). Niespodzianka we wrzesniu wynika gtdwnie z

wyzszego niz zakladaliSmy wzrostu cen zywnosci (0 2%) — wyrazny posezonowy
® 1 wzrost cen warzyw, wzrost cen cukru, maki i pieczywa. Zwigzane to bylo z
0 i mozliwym op6znionym efektem powodzi, jak réwniez wysokimi cenami zywnosci

E/ 5 8 83|18 83/9 & na Swiecie. We wrzesniu dolarowy indeks swiatowych cen zywnosci FAO, tj.
S 2 2 2|2 272 2 Swiatowej Organizacji Zywnosci przy ONZ wzrést drugi raz z rzedu o ponad 6%
10 | m/m. Oprécz zywnosci, wyrazny wzrost cen, zwigzany gtéwnie z nowymi
C_:PI B kolekcjami, zanotowano w kategorii ,odziez i obuwie”. Ceny w pozostatych

-15 4 Zyvl\{nosc kategoriach zachowaly sie zgodnie z naszymi przewidywaniami.

— Paliwa

-20 - —— Nosniki energii Dzisiejsze dane wplynely na wzrost rynkowych stép procentowych, gdyz zwiekszy
sie zapewne wycena prawdopodobienstwa podwyzki stép oficjalnych przez RPP juz
na pazdziernikowym posiedzeniu. Jest to zgodne z opisanym przez nas w
% rir Ceny 2ywno §ci opublikowanym wczoraj raporcie miesiecznym analogicznym scenariuszem do
30 w Polsce ina $wiecie tego, ktory byt obserwowany w poprzednich tygodniach - kolejne naptywajace dane

makroekonomiczne mogg mie¢ jastrzebi” wydzwiek sprzyjajac negatywnemu
nastrojowi na rynku stopy procentowej i wzrostowi rentownosci szczegolnie na
krétkim jej koncu. Pytanie jednak, czy podobnie jak we wrzesniu, po serii
jastrzebich danych (naszym zdaniem, wystarczajgco jastrzebich, aby podnies¢
stopy) Rada zdecyduje sie utrzymac¢ stopy bez zmian. Komunikat po poprzednim
posiedzeniu byt bardziej ,gotebi” i sugerowat kontynuacje podejscia ,poczekamy,
zobaczymy”. Naszym zdaniem, dodatkowym argumentem za podwyzka w
przypadku nowo powotanej Rady jest kwestia wiarygodnosci, co pokazaly wyniki
ankiety wsrod ekonomistéw bankowych przygotowanej przez Parkiet.

Podtrzymujemy opinie, ze podwyzka w pazdzierniku bytaby mozliwa w przypadku

wyjatkowo jastrzebich” danych i takich samych wnioskéw nowej projekcji (oraz

—— Ceny zywnos$ci w Polsce

zaakceptowania tych wnioskéw przez Rade, bo jest to przeciez jeden z wielu

Indeks FAO (po korekcie kursow gj) o
20-mies.$r.ruch. (Indeks FAQ) czynnikow branych pod uwage).
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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 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



