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Odbicie w inflacji

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, inflacja CPI odbita w kwietniu do -1,1% r/r z -1,5% r/r, a wzrost podazy pienigdza
M3 spowolnit do 7,2% r/r z 8,9% ri/r w marcu, ponizej oczekiwan. W ujeciu miesiecznym ceny débr i ustug
konsumpcyjnych wzrosty o 0,4% m/m czyli najmocniej od kwietnia 2013 r. Wzrost rocznego wskaznika CPl wynikat
przede wszystkim z wyzszych cen paliw oraz zywnosci. Podrozaly zwlaszcza owoce i warzywa, najwyrazniej znika
efekt embarga nalozonego przez Rosje. Spodziewamy sie dalszego wzrostu wskaznika inflacji w kolejnych
miesigcach. Deflacja bedzie sie jednak utrzymywata do Ill kw., a na koniec roku zobaczymy 0,6-0,7% r/r, zatem wciaz
daleko od celu inflacyjnego RPP. Presje na wzrost CPl wywiera¢ bedzie ozywienie wzrostu gospodarczego oraz
bardzo niska baza statystyczna. Dane sg neutralne dla perspektyw polityki pienieznej a rynek zareagowat na nie
lekkim umocnhnieniem zlotego.

Wskaznik CPI rosnie zgodnie z naszymi oczekiwaniami
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Inflacja, % rir Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, inflacja CPI odbita w kwietniu do -1,1% r/r z -1,5% r/r,

podczas gdy rynek spodziewat sie mniej wyraznej zmiany, do -1,2% /r. W ujeciu

15 miesiecznym ceny dobr i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,4% m/m czyli najmocniej od
10 kwietnia 2013 r. Dane potwierdzajg, ze deflacja osiggnefa juz w tym roku swdj najgtebszy

poziom i naszym zdaniem do konca roku wskaznik CPI bedzie rost.

5 | Wzrost rocznego wskaznika CPI wynikat przede wszystkim z wyzszych cen paliw (ceny w
M\\ : kategorii transport wzrosty o 0,9% m/m), ktére podniosty sie pod wptywem wyzszych cen
ropy na rynku migdzynarodowym, oraz wyzszych cen zywnosci, ktére wzrosty o 0,6% m/m
Podrozaly zwtaszcza owoce i warzywa, odpowiednio o 5,8% oraz 2,2% w skali miesiecznej
Dotychczas ceny tych produktow byly pod presja embarga do Rosji, co powodowato
nadwyzke produkcji. Polscy producenci sprzedali te nadwyzki za granice, na nowe rynki,
oraz w kraju, co juz zaczyna sie przektada¢ na wzrosty cen w tej kategorii. Zmiany cen
pozostatych doébr i ustug bylty mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami, poza kategorig
tacznosé, ktora pokazata wzrost o 0,8% m/m, podczas gdy my oczekiwalismy sie stabilizaciji.
- s . Po danych o inflacji szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta w kwietniu do 0,4% r/r z 0,2% r/r
ywnos$¢ i napoje bezalk. e e e . . .
Paliwa w marcu. Dane s3g neutralne dla perspektyw polityki pienieznej i potwierdzaja, ze dalsze
Nosniki energii obnizki stop nie sg potrzebne.
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Spodziewamy sie dalszego wzrostu wskaznika inflacji w kolejnych miesigcach. Deflacja
bedzie sie jednak utrzymywata do IIl kw., a na koniec roku zobaczymy 0,6-0,7% r/r, zatem
wcigz daleko od celu inflacyjnego RPP. Presje na wzrost CPl wywiera¢ bedzie ozywienie
wzrostu gospodarczego oraz bardzo niska baza statystyczna.

W kwietniu znaczacy spadek podazy pienigdza M3

W kwietniu podaz pienigdza M3 spadta o 0,9% w poréwnaniu do marca, co oznacza wzrost
0 7,2% r/r (8,9% w marcu — dane po rewizji). Byt to przede wszystkim efekt zmniejszenia
depozytéw firm o 6,4 mld zt w poréwnaniu z marcem (tj. o 3% m/m). Nieznacznie obnizyty
sie rowniez depozyty gospodarstw domowych (o 1,2 mid zl, tj. 0,2% m/m).

W kwietniu tempo wzrostu naleznosci ogétem spowolnito do 6,5% r/r z 7,8% r/r w marcu, w
tym tempo wzrostu naleznosci przedsiebiorstw obnizyto sie do 5,5% r/r z 7,8% r/r. W
znacznej mierze byto to spowodowane zmianami na rynku walutowym — ztoty umocnit sie
wobec gtownych walut, w tym o 1,4% m/m wobec euro. Jednak naszym zdaniem ten ruch
nie wyjasnia w catosci spowolnienia wzrostu kredytow.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 btad, 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 sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

