25

20

15

10

[ w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Inflacja nizsza od oczekiwan 15 lutego 2012

W styczniu odnotowano spadek inflacji do 4,1% r/r z 4,6% r/r w grudniu 2011. Wst epny odczyt inflacyjny okazat si e
lepszy od naszych (4,2%) i rynkowych oczekiva n (4,3%). Spodziewamy si e, ze nadchodz ace miesi ace przynios a
dalszy spadek rocznej dynamiki cen konsumentéw w ki erunku gornego ograniczenia pasma waha n celu
inflacyjnego. Z punktu widzenia RPP, uwa zamy, ze styczniowe dane inflacyjne wspieraj a ,wyczekuj aca”’ postaw e
Rady, ktéra mo ze z uwaga obserwowa € naptywaj ace dane z gospodarki realnej. Dane te sugeruj a, ze nie ma
pospiechu w zmianie warunkdw monetarnych, cho € jak wskazywali niektorzy czionkowie Rady istotna m 0ze okazaé

sie marcowa publikacja projekcji CPI i PKB.

W styczniu wskaznik inflacji obnizyt sie do 4,1% r/r z 4,6% r/r w grudniu 2011 r.
Jednym z gtéwnych czynnikdw, ktéry przyczynit sie do spadku inflacji to efekt
wysokiej ubiegtorocznej bazy statystycznej (zwigzanej z podwyzkami stawek VAT w
styczniu 2011). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,7% (zgodnie z naszymi

Inflacja, % r/r oczekiwaniami), a najwieszy wplyw na ich wzrost miaty podwyzki cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (o 1,5%), wzrost cen zwigzanych z mieszkaniem (o
1,6%) oraz uzytkowaniem mieszkania (0 1,9%), a takze wzrost cen transportu,
gtéwnie za sprawa wyzszych cen paliw.

Spadek wskaznika inflacji w styczniu byt oczekiwany, choc¢ jego skala zaskoczyta
pozytywnie. Warto jednak pamietac¢, ze sg to wstepne dane, ostateczne GUS

—~ opublikuje w marcu wraz z publikacjg lutowego wskaznika inflacji i nowego
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koszyka inflacyjnego. Niemniej, juz teraz nie wykluczamy, ze w pierwszym
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kwartale wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych moze zblizy¢ sie do
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; E_ ‘; é'_ ;' é'_ ‘; gérnego ograniczenia celu inflacyjnego NBP, tj. 3,5%. Nasz bazowy scenariusz
P @ @ ¥ zaklada, ze w calym roku wskaznik inflacji utrzyma sie powyzej celu inflacyjnego
NBP na poziomie 2,5%, cho¢ oczekujemy stopniowego obnizania sie inflacji do
—CPI poziomu 3,0% r/r w grudniu.
Zywnosé ) ) . . . . . .
bali Z punktu widzenia RPP styczniowe dane inflacyjne wskazujg raczej na to, ze nie
aliwa

ma potrzeby spieszy¢ sie z podwyzkami stép procentowych. Sadzimy, ze Rada
poczeka na kolejne dane makroekonomiczne (ktére pokaza petny obraz

Nosniki energii

gospodarki za pierwszy kwartal), cho¢ jak wskazywali niektérzy czionkowie RPP
marcowa publikacja nowej projekcji inflacji i PKB moze byé pomocna przy
podejmowaniu decyzji odnosnie stép procentowych.

Lepsze od oczekiwan dane inflacyjne wsparty rynek dtugu, odnotowano réwniez
spadek stawek FRA, ale réwniez rentownosci obligacji. Zyski zostaly jednak
ograniczone przez plotki, ze pakiet pomocowy dla Grecji moze zosta¢ przekazany
Z pewnym opOznieniem.

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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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