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Komentarz na goraco

Inflacja spada jak meteoryt 15 lutego 2013

W styczniu inflacja CPI spadta do 1,7% r/r, czylimo  cniej ni Z oczekiwano. Pomogty w tym czynniki jednorazowe
(obni zka cen gazu, optat telekomunikacyjnych), ale przede wszystkim jest to efekt ogdlnego braku presiji
inflacyjnej w sytuacji bardzo stabego wzrostu gospo darczego. Potwierdza to niski poziom inflacji bazow ej,
ktéra wg naszych szacunkow wyniosta ok. 1,5%. Dane o inflacji to mocny argument za kolejn g obni zka stop
procentowych ju z w marcu. Cztonkowie RPP do tej pory sktonni do obni zek potwierdzili swoj a cheé do
kontynuacji takiej polityki. Trudno jednak oceni ¢ czy zdob eda oni wi ekszo $¢, bior ac pod uwag e, ze decyzja
marcowa (i kolejne) b edzie zalezata réwnie z od wynikéw projekcji PKB i CPI, ktére poznamy dopiero po
posiedzeniu. Podtrzymujemy nasz a prognoz e, ze do obni zki stop o 25 pb dojdzie na marcowym posiedzeniu,
czemu b eda réwnie z sprzyjaty kolejne publikacje danych z gospodarki w tym miesi acu.

Stopa inflacji obnizyta sie w styczniu bardziej od oczekiwan, do 1,7% r/r z
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poziomu 2,4% w grudniu (konsensus rynkowy i nasza prognoza wynosity 1,9%) i
tym samym byla najnizsza od sierpnia 2007 r. Warto przypomnieé, ze prognozy

8 | rynkowe dotyczace dzisiejszej publikacji byty mocno zréznicowane (1,6-2,3%), co
wynikato z faktu, ze we wstepnym odczycie styczniowym byto sporo czynnikow
ryzyka (wynikajacych z np. obnizek cen gazu i elektrycznosci, podwyzek cen

4 - ‘/\Aw administrowanych).

V\, W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty zaledwie o 0,1% i jest to najmniejszy
przyrost w styczniu od 2005 r. Zgodnie z naszg prognoza nastapity obnizki cen

0 I I odziezy i obuwia (-3,4% m/m) oraz benzyny, jak réwniez samochodéw

% o % o % o % osobowych (-0,6% m/m w calej kate.gorn transp.or-t), .a ta’kze obnlzka’cen- gazu i
. Pl ustug telekomunikacyjnych. Natomiast podwyzki niektérych towardw i ustug

. okazaly sie stabsze niz oczekiwali§my. Nieznacznie mocniej niz zaktadalismy
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wzrosty ceny zywnosci (1,2% m/m).

Transport
Bazujac na opublikowanych dzis danych szacujemy, ze inflacja bazowa po

wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w styczniu 1,5% r/r, czyli tylko
nieznacznie wiecej niz w grudniu (1,4%). Wczesniej obawialismy sie, ze wzrost
ten moze by¢ wyzszy (1,9%). Jest to o tyle istotne, ze Prezes NBP Marek Belka
zwracat niedawno uwage na zachowanie inflacji bazowej jako istotny czynnik dla
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Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii

przysztych decyzji RPP. Wprawdzie NBP, jak co roku, nie opublikuje wskaznikéw
inflacji bazowej w lutym (ze wzgledu na zmiany wag w koszyku CPI), ale mozna
sie spodziewa¢, ze cztonkowie RPP bedg dysponowali jej szacunkami w trakcie
najblizszego posiedzenia. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego
spadku dynamiki CPI i inflacji bazowej (w Il kwartale nawet ponizej 1,5%, czyli
dolnego przedziatlu wahan wokét celu inflacyjnego).

Dzisiejsze dane oraz perspektywy niskiej inflacji w kolejnych miesigcach bedg
przemawiaty za tym, ze mozna jeszcze obnizy¢ stopy procentowe. Spodziewamy
sie, ze réwniez kolejne dane publikowane w tym miesigcu (staba produkcja, dane
z rynku pracy) beda wspieraly argumenty za obnizkg stop w marcu o 25 pb.
Czionkinie RPP Anna Zielinska-Gtebocka i Elzbieta Chojna-Duch zasugerowaty
dzi$ po publikacji danych, ze redukcja stop w marcu jest uzasadniona. Do grona
gofebi niezmiennie nalezy Andrzej Bratkowski, ktdry przyznat dzis, ze stopy
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powinny zosta¢ obnizone do 3% do potowy roku. Wydaje nam sie, ze réwniez
przewodniczacy RPP Marek Belka bedzie skionny do obnizki. W niedawno
opublikowanym wywiadzie powiedziat on, ze przerwa w marcu nie jest wcale
przesadzona. W sumie, oznaczaloby to czworo czlonkébw RPP i do
przegtosowania obnizki brakowaloby jednego gtosu. Podobnie jednego gtosu
zabraklo w dwoch glosowaniach na jesieni 2012, kiedy to Marek Belka zostat
przegtosowany. Wydaje nam sie, ze tym razem jednak znajdzie sie wiekszos¢ za
obnizkg ze wzgledu na szybko spadajacg inflacje. Dla niektérych cztonkéw RPP
biezacy wskaznik inflacji wydaje sie by¢ waznym czynnikiem przy podejmowaniu
decyzji.

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 sg 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
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



