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Dalszy spadek inflacji 12 sierpnia 2011

Inflacja obni zyta sie w lipcu do 4,1%, gtéwnie za spraw @ nizszych cen zywno $ci i ubra n. Jednak wg naszych
szacunkow inflacja bazowa utrzymata si e na poziomie 2,4%, a w kolejnym miesi acu zaréwno CPI, jak i bazowa
ponownie wzrosn 3. Stopy rynku pieni eznego obni zyty si e po dzisiejszej publikacji wyceniaj ac wieksze szanse na
obni zki stép NBP w ci agu kilku miesi ecy. W naszej ocenie bardziej prawdopodobna jest sta  bilizacja stép na
obecnym poziomie. Dane o poda 2y pieni adza potwierdzity dalszy wzrost kredytow dla firm, n awet po
oczyszczeniu z waha i kursowych.

CPI nizej, inflacja bazowa raczej nie

Stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do 4,1% r/r z poziomu 4,2% w czerwcu i byta

25 7 Inflacja, % rir nizsza od oczekiwan (nasza prognoza oraz konsensus rynkowy wskazywaty na
20 | wzrost do 4,3% r/r). W skali miesigca ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

obnizyty sie 0 0,3%, przede wszystkim za sprawg gltebszego niz oczekiwalismy
15 1 spadku cen zywnos$ci i napojow bezalkoholowych (-1,7% m/m) oraz odziezy i
10 | obuwia (-2,3% m/m). W obu tych kategoriach spodziewaliSmy sie przeceny o ok.

|

1% m/m. Po raz kolejny lekko spadly ceny tgcznosci (tym razem tylko o 0,5%

m/m). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami do$¢ wyraznie wzrosty w lipcu koszty
N . . L s .. . .
uzytkowania mieszkania i nosnikéw energii (0,7% m/m), co byto zwigzane m.in. z

0 & 6 o 4 o podwyzka cen gazu oraz niektérych optat zwigzanych z mieszkaniem. Ten impuls
[en] o — — — —
52 £ > 2 2> o prawdopodobnie bedzie odczuwalny réwniez w nastepnym miesigcu. Ceny
N - ] - ] -
transportu zgodnie z naszymi oczekiwami $rednio w miesigcu pozostaty bez
-10 4 Pl zmian, chociaz pod koniec miesigca nastapit mocny wzrost cen paliw (jego efekt
15 | Zywnosé bedzie bardziej widoczny w sierpniowych danych). W pozostalych kategoriach
paliwa zmiany cen byly mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami. Szacujemy, ze
-20 - Nosniki energii mimo spadku dynamiki CPI, inflacja bazowa z wylaczeniem cen energii i paliw
pozostata w lipcu bez zmian, na poziomie 2,4% r/r.
Oczekujemy, ze po spadku inflacji w czerwcu i w lipcu, w kolejnych miesigcach
nastapi ponowny wzrost, poniewaz spadki cen zywnosci wyhamujg, a dodatkowo
% rlv M3, zobowiazania i naleznosci ) QP p. y P p. 4 Wy ) 2 )
40 - pojawig sie petne efekty podwyzek zwigzanych z energig i mieszkaniem, wzrost
5 cen paliw i podwyzki cen biletéw komunikacji publicznej. Inflacja bazowa réwniez
5 4
powinna pia¢ sie w gére w kolejnych miesiacach.
30 |
Czlonkini RPP Elzbieta Chojna-Duch powiedziata po publikacji danych, ze ma
2 nadzieje na kontynuacje spadku inflacji, ktéra powinna powréci¢ do celu 2,5% w
20 - perspektywie 12 miesiecy. Jej zdaniem trudno spekulowa¢ na razie na temat
15 | obnizek stép i na razie proponowataby neutralne nastawienie w polityce pieniezne;.
10 4 Kredyty dla firm nadal rosn g
5 4 Podaz pienigdza M3 wzrosta w lipcu o0 7,3% r/r, czyli blisko naszej prognozy (7,2%)
o oraz konsensusu rynkowego (7,5%). Na uwage zastuguje znaczne przyspieszenie
8838838883352 3444d kredytéw dla przedsiebiorstw (do 9,2% r/r wobec 6,9% w czerwcu) oraz dla
FEERFEERFELEEFES .
@ a ® s @ =X gospodarstw domowych (do 13,6% r/r wobec 9,4% w czerwcu), co jednak w
—M3 znacznej mierze wynikato z ostabienia zlotego. Roczne tempo wzrostu kredytéw po
Naleznosci oczyszczeniu z efektéw kursowych wyniosto 7,2% w przypadku przedsigbiorstw i
Depozyty i inne zobowigzania 10,7% w przypadku gospodarstw domowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



