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Inflacja znow bliska zera

Inflacja nieoczekiwanie spadta w kwietniu do 0,3% r  /r, znacznie poni zej prognoz. Najwi ekszag niespodziank g byt spadek cen
zywno sci, ale wedlug naszych szacunkéw obni zyla sie tez inflacja bazowa (do 0,8% r/r), co wskazuje na kont ynuacje
bezinflacyjnego o zywienia gospodarczego. Wygl ada na to, ze powro6t inflacji do celu inflacyjnego mo  ze zajaé diuzej niz
zaktadali $my, dlatego dlu zszy mo ze by¢ tez okres stabilizacji stép procentowych NBP na obecnym poziomie. Z drugiej strony,
przyspieszaj acy wzrost kredytow wskazuje, ze ozywienie popytu krajowego nabiera tempa i mo ze by¢é pozytywnym
zaskoczeniem w dalszej cz esci tego roku.

25 Inflacja, % r/r Inflacja znacznie poni zej prognoz
Stopa inflacji obnizyta sie w kwietniu br. do 0,3% r/r, znacznie ponizej oczekiwan (nasza
20 A prognoza i konsensus rynkowy zakfadaty stabilizacje na poziomie 0,7% r/r, takim jak w
dwoch poprzednich miesigcach, najnizsze rynkowe prognozy byty na poziomie 0,5% r/r). W
15 - poréwnaniu z marcem poziom cen pozostat bez zmian.
Najwiekszym zaskoczeniem byt dla nas znaczny spadek cen zywnosci i napojow
10 - bezalkoholowych (-0,5% m/m, podczas gdy my spodziewaliSmy sie wzrostu o 0,4% m/m).
j\ Woprawdzie ceny miesa wieprzowego zaczety rosnggé, tak jak oczekiwalismy, jednak zostato
5 | \/ to zniwelowane mocnymi obnizkami cen w innych kategoriach (spadly m.in. ceny cukru,
maki, warzyw oraz napojow). Drugim elementem, ktéry pociagnat CPl w dét byta obnizka
0 cen w facznosci (-1,5% m/m). Mniejsze niz zaktadaliSmy byly rowniez sezonowe podwyzki
‘8 : : ﬁ ﬁ cen odziezy i obuwia (2,8% m/m). W pozostatych kategoriach ceny ksztattowaly sie mniej
N S N 5 N wiecej zgodnie z oczekiwaniami, nadal nie wykazujgac $ladéw wpltywu zwiekszonej presiji
-5 Q_épl s < o popytowej. Po publikacji dzisiejszych danych szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu
—— Zywnosé i napoje bezakk. cen zywno$ci i energii obnizyta sie w kwietniu do 0,8% r/r z 1,1% w marcu.
-10 Paliwa. ) Znacznie nizsza od prognoz inflacja w kwietniu oznacza, ze nawet jesli w kolejnych
Nosniki energil miesigcach dynamika cen zacznie stopniowo rosnaé (m.in. pod wplywem efektu bazy i
stopniowego oddziatywania coraz szybciej rosnacego popytu krajowego), to wzrost
rozpocznie sie z bardzo niskiego poziomu i zajmie wiecej czasu, zanim dynamika CPI zblizy
% it Naleznosci sektora bankowego sie ponownie do celu NBP (o ile np. na rynku zywnosci nie dojdzie nagle do zwrotu w
251 przeciwnym kierunku). W efekcie, Rada Polityki Pienieznej prawdopodobnie bedzie mogta
utrzymaé obecny poziom stop procentowych przez dluzszy czas, niz do tej pory
20 | zakladaliSmy. Z drugiej strony, naszym zdaniem dane o inflacji nie zblizajg nas do

scenariusza dalszych obnizek stop procentowych w Polsce, nawet jesli EBC podejmie w
czerwcu dodatkowe dziatania w kierunku ztagodzenia polityki pienieznej w strefie euro.
Zgadzamy sie z opinig prezesa NBP Marka Belki, ze w warunkach wyraznie
przyspieszajacego wzrostu PKB i popytu krajowego obnizanie stép bytoby dziataniem
procyklicznym.
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Wzrost kredytéw przyspiesza

}
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"W Wstepne dane nt. podazy pienigdza potwierdzity, ze wzrost kredytéw w sektorze bankowym
/ dalej przyspiesza — w kwietniu naleznosci od gospodarstw domowych wzrosty o 5,7% r/r

(najwiecej od czerwca 2012), a od przedsiebiorstw o0 6,4% r/r (najwiecej od listopada 2012).
Coraz bardziej wyrazne ozywienie popytu na kredyty prawdopodobnie odzwierciedla coraz
szybszy wzrost popytu krajowego (konsumpcyjnego gospodarstw domowych i

Naleznosci ogétem

J Gospodarstwa domowe inwestycyjnego firm).
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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
gwarancji 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 warto$ciowych 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 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 krajoéw, 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 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



