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Inflacja odbija od dna, ale powoli

Inflacja wyniosta w marcu -1,5% r/r, czyli zacz ela wprawdzie odbija ¢ od dna, ale znacznie wolniej ni z oczekiwali $my.
W kolejnych miesi gcach dynamika CPI powinna dalej pi a¢ sie w gor e, ale oceniamy, ze pozostanie ona poni zej zera
przynajmniej do ko nca lll kwartatu br. Dane inflacyjne spowodowaty dzi § umocnienie na rynku diugu i ostabienie
ztotego, ale w naszej ocenie nie daj g one na razie nowych impulséw do zmiany polityki pi enieznej, dla ktorej
wazniejsza b edzie zapewne w najbli zszym czasie sytuacja na rynku walutowym. Konferencj a prasowa RPP po
zakonczonym dzisiaj posiedzeniu rozpocznie si e jak zwykle o 16:00.
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. Stopa inflacji w marcu wyniosta -1,5% r/r. Wprawdzie oznacza to lekki wzrost wobec lutego

Inflacia, %6 tir (w ktérym zanotowano -1,6% r/r), ale wynik byt wyraznie ponizej oczekiwan (nasza
. prognoza i konsensus wg Bloomberga na poziomie -1,3% r/r). Najwiekszym zaskoczeniem
w poréwnaniu do naszych prognoz okazaly sie ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych,
| ktore obnizyty sie o 0,1% m/m, podczas gdy nasze szacunki oparte na obserwacji cen
A targowiskowych sugerowaly wzrost o 0,3% m/m. Kolejng niespodziankg byta obnizka cen
| ustug zwigzanych z rekreacjg i kulturg (-0,2% m/m), gtdwnie za sprawg wprowadzenia
nowych cennikdw przez operatorow telewizji kablowych i satelitarnych. Zgodnie z naszymi
B oczekiwaniami, wyraznie wzrosty za to ceny paliw (0 3,7% m/m — efekt wyzszych cen ropy
4 2 9 naftowej i ostabienia ztotego do dolara) a takze ceny odziezy i obuwia (0,8% m/m —
é E E wprowadzenie do sprzedazy letnich kolekciji).
Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii lekko spadta w marcu,
] do 0,3% r/r (z poziomu 0,4% r/r w lutym).
Nadal spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie stopniowo odbijata w
1 ——cCPI gore, po pierwsze ze wzgledu na efekt wyjgtkowo niskiej bazy w cenach zywnosci, a po
—f)y‘l"_’”"éé i napoje bezalk. drugie pod wptywem stopniowego pojawiania sie wplywu mocnego popytu wewnetrznego na
- aliwa

ceny ustug. Minie jednak sporo czasu zanim wskaznik CPI zacznie zbliza¢ sie do celu
inflacyjnego. Oceniamy, ze przynajmniej do konca IIl kwartaly stopa inflacji pozostanie
ponizej zera, a na koniec tego roku znajdzie sie w przedziale 0,6-0,7% r/r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
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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
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kontaktowa¢ sie 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.
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