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Spadek inflacji ponizej 4% 13 kwietnia 2012

Inflacja w marcu spadta do 3,9%, zgodnie z oczekiwa  niami rynkowymi. Wg naszych szacunk6w oznacza to sp adek
inflacji bazowej do 2,4%, potwierdzaj ac, ze presja inflacyjna nie ro $nie. Nie przes adza to jeszcze o decyzji RPP na
najbli zszym posiedzeniu, dla ktérej kluczowe b eda dane o aktywno $ci ekonomicznej. Nasze prognozy, wskazuj ace
na mocne spowolnienie produkcji i ptac w marcu suge ruja, ze RPP powinna pozostawi € stopy bez zmian.

CPI poni zej 4%, inflacja bazowa prawdopodobnie poni  zej 2,5%
Stopa inflacji obnizyta sie w marcu do 3,9% r/r, z 4,3% w lutym. Wynik byt zgodny

25 Inflacja, % r/r . . .
z konsensusem rynkowym, cho¢ nieco wyzszy od naszej prognozy na poziomie
20 3,8%. Nieznacznie wyzszy niz oczekiwaliSmy okazat sie wzrost cen zywnosci
(1,2% m/m, 3,7% r/r), chociaz jaja podrozaty wedtug GUS o niecale 26% m/m,
15 znacznie mniej niz wskazywaly dane o cenach hurtowych i targowiskowych
10 udostepniane przez Min. Rolnictwa. Do$é wyraznie wzrosty tez ceny papierosow
(1,3% m/m), a takze optaty zwigzane ze zdrowiem (0,5% m/m), podczas gdy my
5 N —A /\'f ~ zaktadalismy ich spadek wynikajacy z aktualizacji listy lekéw refundowanych.
0 d o o s S L L o Ogodlnie jednak skale spadku inflacji w marcu nalezy uzna¢ za zgodng z
5 g cfu < ; ; ; ; ;5 oczekiwaniami i przy tym catkiem sporg. Istotne z punktu widzenia
| E E 3 E 3= E Srednioterminowych perspektyw inflacji jest to, ze podwyzszony poziom CPI wynika
-10 w gtdwnej mierze z presji po stronie cen zywnosci i energii, podczas gdy wzrost
15 _g)llpv:/noéé pozostatych kategorii cen towaréw i ustug pozostaje pod kontrola. Odzwierciedla to
Paliwa fakt, ze inflacja bazowa po wytaczeniu tych dwoch kategorii cen spadta wg naszych
-20 Nosniki energii szacunkéw w marcu do 2,4%, z poziomu 2,6% w lutym i 3,1% w grudniu 2011. W
dalszej czesci roku przewidujemy stabilizacje inflacji bazowej ponizej 2,5%.
Jednoczesnie, tempo wzrostu CPI pozostanie na podwyzszonym poziomie blisko
4% przez znaczng czes¢ roku i mocniejszy spadek tego wskaznika (do ok. 3%)
mozliwy jest dopiero w ostatnim kwartale. Bedzie to wywierato presje na Rade
Polityki Pienieznej, jednak dla decyzji w sprawie stép procentowych kluczowe beda
orlr M3, zobowiazania i naleznosci — na co wskazywata sama RPP — dane o aktywnosci ekonomicznej. Naszym
40 1 zdaniem dane o produkcji, ptacach i zatrudnieniu, ktére zostang opublikowane w
35 - przysztym tygodniu, potwierdza wyrazne hamowanie gospodarki, co powinno
30 przekona¢ RPP do pozostawienia stop procentowych bez zmian.
25 | Podaz pieni gdza pod wptywem jednorazowych transakcji
20 | Wzrost podazy pienigdza M3 spowolnit w marcu do 9,2% r/r z 12,5% w lutym (po
15 | rewizji). Spadek rocznej dynamiki wynikat gtéwnie z efektu wysokiej bazy z marca
10 4 2011, kiedy nastgpit znaczny wzrost depozytéw niemonetarnych instytucji
finansowych w zwigzku z zaptatg za akcje BZ WBK przez Santander. Ponadto
51 znaczny spadek zanotowaly depozyty przedsiebiorstw (0o ok. 6,2 mid zl), co
0 2 8 8 8 8 g 8 8 3 3 3 3 : : : : ‘2'. zapewne jest efektem ptatnosci dokonanej przez KGHM za kanadyjskg Quadre.
EONSDZONCEONSEONDE Kredyty dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw utrzymaty tempo wzrostu z
ECEPECSOECEPELEOE poprzedniego miesigca (odpowiednio 7,1% r/r i 17,3% r/r, po skorygowaniu zmian
—’l\\lﬂjleznoéci wynikajagcych z wahan kurséw walutowych). Spodziewamy sie, ze w
Depozyty i inne zobowiazania nadchodzacych miesigcach tempo wzrostu kredytéw bedzie spowalnia¢ w zwigzku
ze stabngcg koniunkturg oraz zaostrzeniem warunkoéw udzielania kredytéw.
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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.



