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Inflacja nadal niska

Inflacja w lutym wyniosta 0,7% r/r, mniej ni  z oczekiwano, a wst epne dane styczniowe zrewidowano w dot o 0,2 pkt. pr  oc., do
0,5% r/r pod wplywem zmiany wag w koszyku inflacyjn ~ ym. Publikacja wywotata wyra zne umocnienie na rynku diugu — krzywa
rentowno $ci obni zyla si e o ok. 2 pb. Naszym zdaniem zmiana wag b  edzie miata znacznie mniejszy wptyw na CPI na koniec  roku
niz na inflacj e styczniow a. Niemniej, przez wi ekszg czes¢ tego roku dynamika cen b edzie niska, co zapewne pozwoli RPP na
utrzymanie stop procentowych bez zmian do ko nca IV kwartalu. Dane o poda zy pieni adza wskazuja na kontynuacj e
stopniowego o zywienia wzrostu kredytow dla firm.

Inflacja znowu poni zej prognoz

25 7 Inflacja, % r/r Stopa inflacji w lutym wyniosta 0,7% r/r i byta nieco nizsza od oczekiwan (mediana rynkowa i

nasza prognoza na poziomie 0,8%). Jednoczesnie, po uwzglednieniu corocznej zmiany
20 - systemu wag, wstepny odczyt styczniowy zostat zrewidowany w doét z 0,7% do 0,5% r/r.

Co ciekawe, sama zmiana wag odbiegata nieco od tego, czego mozna byto oczekiwac np.
15 na podstawie analizy zmian cen wzglednych w 2013 r. Do$¢ wyraznie obnizyt sie udziat
wydatkéw na restauracje i hotele oraz na rekreacje i kulture, a jednoczesnie wzrdst udziat
10 | wydatkéw na tacznos$é oraz uzytkowanie mieszkania i nosniki energii. Lekko zwiekszyta sie
waga zywnosci i napojow. W efekcie, wg naszego wstepnego szacunku zmiana wag moze
obnizy¢ inflacje na koniec tego roku w bardzo niewielkim stopniu — o 0,02-0,03 pkt. proc.
(wczesniej spodziewalismy sie, ze zmiana moze wptyna¢ na podwyzszenie CPl w skali ok.
0,04 pkt. proc.) Wprawdzie skala rewizji danych styczniowych byla znacznie mocniejsza i

|%It 11 <\>

0 py A, wyniosta -0,2 pkt. proc., ale najprawdopodobniej w dalszej czesci roku pojawig sie tez
= o Ao miesigce, w ktdrych korekta $Sciezki CPl pod wptywem zmiany wag bedzie mniejsza, a w
2 @ 5 O Co : . . . - .
5 o 6 = B niektérych nawet dodatnia. W efekcie, wplyw tego czynnika na stope inflacji na koniec roku
CPI powinien byé naszym zdaniem niewielki.
— Zywnos¢ i napoje bezalk®
-10 Paliwa Jesli chodzi o szczegobtowe zmiany cen w lutym, nie byly one duza niespodzianka. Nadal nie
Nosniki energii wida¢ oznak powaznej presji inflacyjnej. Niemniej, nasze szacunki nadal wskazuja, ze dotek
inflacyjny juz mamy za soba i w kolejnych miesigcach dynamika CPI powinna delikatnie pigé¢
Wagi w koszyku CPI sie w gore — chociaz prawdopodobnie przez wigkszg czes$¢ roku pozostanie ponizej 1,5% i

i towary | ushugi w2014 dopiero pod koniec roku zblizy sie do 2%.

2013 Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,5% w
styczniu i 0,9% w lutym.
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Tempo wzrostu nale znosci przyspiesza

fapenwét Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 zmniejszylo sie w lutym do 5,3% r/r z 5,4% r/r w

styczniu. Obnizyta sie stopa wzrostu depozytdéw, zaréwno gospodarstw domowych, jak i firm

(chociaz po czesci wynikato to z efektu kursowego). Natomiast wzrost naleznosci

przyspieszyt z 4,2% r/r do 4,7% r/r, czyli najwyzej od pazdziernika 2012 r. Przyspieszenie
21.7% zostato zaobserwowane gtéwnie w naleznosciach od firm. Sugeruje to dalszag stopniowg
20.8% poprawe sytuacji na rynku kredytowym.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



