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Marcowa inflacja CPI bez niespodzianek

W marcu wska znik inflacji wzrést 0 0,1% m/m i 0 0,7% r/r, zgodni e z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Inflacja CPI utrzymuje
sie na niskim poziomie i z tak @ sytuacj @ bedziemy mieli do czynienia réwnie z w nadchodz acych miesi acach. Dopiero pod
koniec roku mo zemy zobaczy € wyra zniejszy wzrost do nieco poni zej 2% r/r. B edzie to efekt m.in. niskiej bazy statystycznej, ale
réwnie z rosn acego popytu konsumpcyjnego. Dane te nie wplywaj g na bie zace perspektywy polityki pieni eznej. Zaktadamy, ze
stopy NBP pozostan g stabilne do ko nca roku, a pierwsza podwy zka stop b edzie miala miejsce na pocz atku 2015 r. Publikacja
ta nie miata wptywu na nastroje rynkowe.

W marcu ceny towar6éw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,1% m/m, co przetozylo sie na

roczny wskaznik na poziomie 0,7% (bez zmian w poréwnaniu z lutym). Najwiekszy wptyw na

miesieczny wzrost cen mialy podwyzki w kategorii ,odziez i obuwie” (0o 0,8% - efekt

wprowadzenia na rynek nowych kolekcji wiosennych), ,napoje alkoholowe i wyroby

tytoniowe” (0 0,7%) oraz w kategorii ,tacznos¢” (o 0,6%). Natomiast nizsze ceny ,zywnosci i

napojow bezalkoholowych” (spadek o 0,3% byt mniej wiecej zgodny z naszymi

oczekiwaniami) oraz towarow i ustug zwigzanych z mieszkaniem (spadek o 0,1%) wplynely

25 - Inflacja, % rir na obnizenie marcowego wskaznika inflacji tacznie o ok. 0,1 pp. Warto zauwazyc¢, ze
zazwyczaj w marcu ceny zywnosci rosng, dlatego tegoroczny spadek cen w tej kategorii

wynika gtéwnie z wprowadzonego embarga przez Rosje na eksport miesa wieprzowego z

20 +
Polski. W marcu ceny miesa wieprzowego spadly o 3,2% w poréwnaniu do lutego.

Po publikacji marcowych danych nieco podwyzszyliSmy prognoze inflacji bazowej po

15 -
wylaczeniu cen zywnosci i energii do 1,1% r/r z 1,0% r/r wczes$niej oczekiwanych.

Marcowe dane potwierdzajg, ze w gospodarce brak jest presji inflacyjnej. Wskaznik inflacji

/\ pozostaje znaczaco ponizej dolnego ograniczenia pasma wahan wokét celu inflacyjnego

NBP, tj. 1,5% r/r i ten poziom, w haszej ocenie, moze zosta¢ przetamany dopiero pod koniec

S \/ roku. Spodziewamy sie, ze inflacja CPI odbije wowczas w kierunku 1,9% r/r na koniec 2014.

w—\\: Do tego czasu, przez wiekszo$¢ miesiecy, wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
5/

10 -

bedzie pozostawata ponizej 1% r/r. Czynniki zewnetrzne, w tym ryzyko deflacji w strefie
euro, przediuzajacy sie konflikt rosyjsko-ukrainski bedg dziataty w kierunku nizszej inflacji
S CPI. Jedynym czynnikiem, ktory bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu inflacji to niska baza
——CPI statystyczna z ubiegtego roku.

—— Zywno$¢ i napoje bezalK.
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Dzisiejsze dane inflacyjne nie zmieniajg perspektyw polityki monetarnej w tym roku.
Spodziewamy sie, ze na lipcowym posiedzeniu (kiedy bedg znane nowe projekcje inflacji i
PKB) RPP zdecyduje sie na wydtuzenie okresu stabilnych stép procentowych do konca br.
Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze do pierwszej podwyzki stép procentowych
moze dos$¢ na poczatku przysziego roku.
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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 maja charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe
i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig
gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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 kontaktowa¢ sie 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

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 22 534 18 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



