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Komentarz na goraco

Inflacja powyzej prognoz

13 wrzesnia 2011

Inflacja w sierpniu wzrosta do 4,3% r/r, bardziej n iz oczekiwano, gléwnie za spraw g zakonczenia promocji w ustugach
telekomunikacyjnych, ktére tymczasowo obni  zyty CPI w czerwcu. Dane wskazuj @ na wzrost inflacji bazowej do 2,7% r/r i

nie sprzyjaj @ oczekiwaniom na szybkie obni

Zki stop przez RPP. Chocia z oczywi $cie cykl podwy zek uwazamy juz za

zakonczony, ze wzgl edu na mocne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodar czego. Rynek obligacji zgodnie z
oczekiwaniami praktycznie nie zareagowat na publika  cje.
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Stopa inflacji w sierpniu wzrosta do 4,3% r/r, z 4,1% w lipcu, przekraczajac
wszystkie prognozy rynkowe, w tym nasz szacunek 4,2% i konsensus rynkowy
4,1%. Gtownym zrédlem niespodzianki byt mocny wzrost cen tacznosci (4,8%
m/m), ktéry wg informacji GUS wynikat z zakonczenia promocji u operatoréw
telekomunikacyjnych. Przypomnijmy, ze wprowadzenie tych promocji dwa
miesigce wczesniej spowodowato gtebszy od oczekiwan spadek inflacji w
czerwcu. Odwrécenia tego efektu nalezalo sie spodziewaé, choé nie
przewidywali$my, ze nastgpi to juz w tym miesigcu. Zgodnie z naszymi
przewidywaniami, ceny transportu wzrosty w sierpniu o niespetna 1% m/m, do
czego przyczynity sie, oprécz nieco wyzszych cen paliw, znaczne podwyzki cen
biletbw w komunikacji publicznej. Nieco gitebszy niz zakladaliSmy okazal sie
spadek cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (-1,4% m/m) oraz sezonowa
przecena odziezy i obuwia (-2,8% m/m). Zmiany cen w pozostatych kategoriach
byly mniej wiecej zgodne z przewidywaniami.

Wg naszych szacunkéw uwzgledniajgcych powyzsze dane, inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wyraznie wzrosta w sierpniu do 2,7% r/r, z
2,4% w lipcu (przed publikacjg szacowali$my wzrost do 2,5%).

W sytuacji znacznego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego na
przyszly rok wydaje sie jasne, ze cykl zaciesniania krajowej polityki pienieznej
dobiegt konca. Jednak wyzsza od oczekiwan sciezka CPI i inflacji bazowej
ostabia wyceniane przez rynek oczekiwania na obnizke stop przez RPP,
potwierdzajac przewidywany przez nas scenariusz, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian w tym i przysztym roku. Zgodnie z tym, czego sie
spodziewalismy, wyzsze od prognoz dane inflacyjne nie miaty istotnego wptywu
na rynek obligacji. Nieznacznie wzrosty za to stawki FRA.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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¢ si¢ 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.
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