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Nieoczekiwany spadek inflacji

14 grudnia 2010

Inflacja CPI za listopad mocno zaskoczyta, spadaj ac do 2,7% z 2,8% w pa zdzierniku zamiast wskazywanego przez
konsensus rynkowy i nasz a prognoz € wzrostu do 2,9%. Ni zszy od oczekiwa n poziom bie zacej inflacji mo ze
zmniejszy ¢ obawy czlonkéw RPP o wyst gpienie efektow drugiej rundy i tym samym nie zach eca do po spiechu z
podwy zkami stép procentowych. Potwierdza to nasze oczekiwa  nia, ze do pierwszej podwy zki stop dojdzie w | kw.
przysztego roku. Rynkowe oczekiwania na podwy  zki ostably, prowadz ac do spadku stawek FRA i IRS.
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Dane CPI za listopad okazaly sie znacznym zaskoczeniem, poniewaz pokazaly
spowolnienie rocznej inflacji konsumenta do 2,7% z 2,8% w pazdzierniku, a
prognozy rynkowe w ankiecie Parkietu zawieraty sie w przedziale 2,8-3,1%. W
ciggu miesigca ceny konsumpcyjne zwiekszyly sie o zaledwie 0,1% m/m.
Mniejszy niz szacowano miesieczny wzrost cen, a zatem spadek rocznej inflacji,
to wynik zaskakujgco niewielkiego wzrostu cen zywnosci - zaledwie 0,2% m/m i
spadek rocznej dynamiki do 4,3% z 4,8%, a oczekiwaliSmy wzrostu o 0,7% i
minimalnego przyspieszenia rocznej dynamiki. Inna kategoria, gdzie dynamika
cen okazata sie wyraznie nizsza od naszych zatozen to transport (spadek cen o
0,2% m/m zamiast szacowanego przez nas wzrostu o 0,5% przy wzroscie cen
paliw o0 0,3%, a szacowalismy 1,0%). W przypadku pozostatych kategorii towaréw
i ustug konsumpcyjnych, wzrost cen byt mniej wiecej taki jak zaktadalismy. W
efekcie, po publikacji danych CPI nasz szacunek gtéwnej miary inflacji bazowej
(CPI bez zywnosci i energii, w tym paliw) nie ulegt istotnie zmianie i jest w
przedziale 1,2-1,3%.

Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI za listopad stepi ostrze jastrzebich
argumentéw na najblizszym posiedzeniu RPP. Co prawda inflacja pozostaje
powyzej celu inflacyjnego banku centralnego, ale presja ze strony czynnikow
egzogenicznych okazuje sie jak na razie stabsza niz oczekiwali$my, a presja
cenowa zwigzana z popytem pozostaje sttumiona (jeszcze w tym tygodniu w
takiej opinii mogg utwierdzi¢ Rade dane o ptacach). Tym samym, ostabng¢ moga
obawy bankieréw centralnych o wystapienie efektow drugiej rundy. Potwierdza to
nasze oczekiwania, ze RPP nie bedzie sie za bardzo spieszy¢ z podwyzkami
stop i pozostang one bez zmian do | kw. 2011 r. Przy mniejszej od oczekiwan
biezacej inflacji cztonkowie Rady moga sie czu¢ bardziej komfortowo i da¢ sobie
wiecej czasu na analize sytuacji przed podjeciem decyzji o pierwszej podwyzce
stop procentowych. Przewidujemy jednak, ze w kolejnych miesigcach inflacja CPI
bedzie wzrasta¢, przekraczajac 3% na koniec tego roku i ok. 3,5% w trakcie | kw.
2011. Biezacy poziom inflacji dotaczy wiec wkrotce do argumentéw skfaniajacych
RPP do reakcji stopami procentowymi.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
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