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Komentarz na goraco

Inflacja pnie sie w gore 15 listopada 2010

Inflacja kontynuowata w pa zdzierniku trend wzrostowy, ktérego motorem byty — p odobnie jak we wrze $niu — przede
wszystkim ceny zywno $ci, odzie zy i obuwia. Bior gc pod uwag e ostatni komunikat RPP, dzisiejsze dane nie p  owinny
byé wystarczaj acym argumentem aby podnie $€ stopy, tym bardziej, ze nasze prognozy wskazuj g na utrzymanie w
pazdzierniku umiarkowanej dynamiki ptac, ni  zszy od konsensusu wzrost produkcji w przemy  Sle, a takze utrzymanie
umiarkowanie silnego ztotego. N iemniej jednak ostatnie niejasne sygnaty ze strony Rady wprowadzaj g dodatkow a
niepewno $¢ przy przewidywaniu najbli  zszych decyzji.

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w pazdzierniku o 0,5% m/m, w

zwigzku z czym roczna stopa inflacji podskoczyta do 2,8% r/r, najwyzszego

poziomu od os$miu miesiecy, i byta doktadnie zgodna z nasza prognoza

(szacunek Ministerstwa Finanséw 2,9%, konsensus rynkowy 2,8%). Za wzrost
. Inflacja, %r/r cen w skali miesigca odpowiadaty przede wszystkim, podobnie jak we wrzesniu,
znaczne podwyzki cen zywnosci (1,0% m/m) oraz odziezy i obuwia (1,7% m/m).
Te pierwsze to efekt skumulowanego oddziatywania czynnika sezonowego, a
| takze efektu obnizonych zboréw z powodu pogody i rosngcych cen zywnosci na
Swiecie. Z kolei wyzsze ceny ubran to wg komunikatu GUS ponownie wynik
wprowadzania na rynek nowej kolekcji sezonowej. Warto zwréci¢ uwage, ze
| skala powakacyjnych podwyzek w tej kategorii jest w tym roku wyraznie wyzsza
niz w latach poprzednich. Moze to czesciowo wigzaé sie z wczesniejszymi nieco
gtebszymi przecenami w miesigcach letnich, ale réwniez ze znacznym wzrostem
cen bawelny na swiatowych rynkach. Wprowadzenie nowych taryf gazowych
spowodowato zgodny z naszymi szacunkami wzrost cen nosnikéw energii o ok.
—CPI 1% m/m. Ceny paliw zwiekszyly sie w pazdzierniku o 0,6% m/m, réwniez bez
| Zywnosé niespodzianek. Biorac pod uwage opublikowane dzi$ dane, utrzymujemy
— Paliwa szacunek inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii na poziomie 1,2%
= ——Nosniki energii r/r, takim jak w trzech poprzednich miesigcach.
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Dane inflacyjne nie zmieniaja naszej oceny sytuacji makroekonomicznej,
podobnie zresztg odebrat je rynek stopy procentowej, czego efektem byt brak
reakcji. RPP zapewne spodziewala sie kontynuacji wzrostowej tendecji CPI i jesli
co$ miatoby przesadzi¢ o podwyzce stop juz teraz, to musiatby to by¢ zapewne
znacznie silniejszy impuls cenowy oraz/lub mocne zaskoczenie w innych danych
(m.in. sygnalizujgce wzrost presji ptacowej na rynku pracy, czy mocny wzrost
aktywnosci inwestycyjnej). Wg naszych prognoz czynniki takie pojawig sie
dopiero w kolejnych miesigcach.

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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzac¢ 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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