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Inflacja w gére pod wptywem cen warzyw

Inflacja CPl wzrosta w lutym do 2,2% rir z 1,7% rir w styczniu (dane po korekcie koszyka). Odczyt byt wyzszy od naszych i
rynkowych oczekiwan (odpowiednio 2,0% r/r oraz 2,1% rir), a zaskoczenie w gore wynikato przede wszystkim z mocnego wzrostu
cen zywnosci — o 1,0% m/m (byt to najmocniejszy odczyt w tym miesigcu od 2000 r.) Wine za tak mocny wzrost w tej kategorii
ponosza przede wszystkim warzywa. Wedlug naszych szacunkoéw, inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
0,1% r/r w styczniu i 0,2% r/r w lutym. Spodziewamy sie¢ dalszego wzrostu inflacji CPl w kolejnych miesigcach, przy czym
oczekujemy szczytu inflacji przy poziomie 2,4% r/r w kwietniu, a potem powrotu w okolice 2,0% r/r. Nie mozna wykluczy¢, ze
inflacja chwilowo osiagnie cel 2,5%, ale na razie nie jest to nasz bazowy scenariusz. Sagdzimy, ze RPP pozostanie przy swojej
retoryce, ze wzrost CPI jest przejsciowy, a trwate przekroczenie celu inflacyjnego jest mato prawdopodobne i pozostawi stopy bez
zmian co najmniej do konca tego roku.
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Lekkie spowolnienie depozytéw, odbicie w kredytach

W lutym dynamika podazy pienigdza M3 spowolnita do 8,2% r/r (przy wzroscie o 0,3% m/m) z
8,5% r/r w styczniu. Byt to przede wszystkim efekt spowolnienia wzrostu depozytéw ogétem (do
7,4% rlr z 8% r/r miesigc wczesniej oraz z ok. 10% r/r Srednio w ostatnich 12 miesigcach). W
ujeciu miesiecznym nominalny przyrost depozytow odnotowano w przypadku gospodarstw
domowych (o0 6,3 mid zt) oraz instytucji samorzadowych (o 4,7 mid zt), podczas gdy depozyty
przedsiebiorstw spadty o 5,3 mld z, najmocniej w lutym od kiedy dostepne sg dane. W
przypadku pienigdza gotéwkowego w obiegu miesieczny przyrost wyniost 1,1 mid z, co
przyczynito sie do przyspieszenia rocznej dynamiki do 13,3% z 12,7% miesigc wczesniej.

Luty przyniost wzrost akcji kredytowej o 0,5% m/m i 0 4,5% r/r, tylko nieco mniej niz $rednia za
ostatnie 12 miesiecy (4,7% r/r). W ujeciu nominalnym najbardziej wzrosty kredyty dla
gospodarstw domowych (o 6,3 mid zt) oraz dla przedsiebiorstw (o ok. 4 mld zt). W konsekwencji
dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta nieznacznie (do 4,3% r/r z 4,2% r/r w
styczniu), podczas gdy dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw przyspieszyta do ok. 3,5% r/r z
1,6% r/r w styczniu, co i tak jest zdecydowanie ponizej wzrostu kredytow dla tej grupy za
ostatnie 12 miesiecy (ok. 7% r/r). W lutym odnotowano réwniez znaczgcy przyrost kredytu dla
funduszy ubezpieczenh spotecznych (do 1,8 min zt z 0,1 mIn zt miesigc wczesniej), co mozna
uznaé za dos¢ nietypowg sytuacje w ostatnich czterech latach.

Spodziewamy sie, ze dynamika podaz pienigdza M3 powinna sie stabilizowa¢ nieco powyzej
8% r/r w nadchodzgcym miesigcu. Oczekiwane przez nas stopniowe ozywienie w aktywnosci
gospodarczej Polski powinno sprzyja¢ dalszemu przyspieszeniu akcji kredytowe;j.

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 finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawila Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



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

