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Inflacja wypadta za bande

Inflacja wyniosta w lutym zaledwie 1,4% rir wobec 1,9% w styczniu. Rynek oczekiwat wyniku rzedu 1,7-1,8% a my 1,6%.
Gléwnym sprawca negatywnej niespodzianki byta kategoria zywnos¢. Wszystkie jej elementy, ktore w 2017 pchaty inflacje w
gore, cofnely sie na poczatku br. (jaja, mleko, masto, mieso, cukier i warzywa —w przypadku tych ostatnich spadek cen w lutym
jest wyjatkowo nietypowy). Ceny towaréw spowolnity z 1,5% r/r do 1,0% r/r podczas gdy inflacja cen ustug spadta z 2,8% r/r do
2,3% r/r — pomimo rosnacych ptac i napietej sytuacji na rynku pracy. Nasz szacunek wskazuje na spadek inflacji bazowej do
0,8% r/r w lutym z 1,0% r/r w styczniu. Ten spadek tylko podkresla wymowe dzisiejszych danych. Zmiany w wagach koszyka
inflacyjnego nie wplynety na odczyt inflacji za styczen. Po dzisiejszych danych duzo mniej prawdopodobne wydaje sie, ze
inflacja powrdci w tym roku do celu (2,5% r/r), jak si¢ wczesniej tego spodziewaliSmy. Teraz wydaje nam sie bardziej
prawdopodobne, ze przez wiekszos$¢ roku pozostanie ponizej 2% r/r.
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Inflacja w lutym wyniosta zaledwie 1,4% r/r wobec 1,9% w styczniu. Konsensus rynkowy byt w
granicach 1,7-1,8%, a nasza prognoza 1,6% r/r. To pierwszy w tym roku odczyt, ktéry uwzglednia
zrewidowane wagi w koszyku CPl. Gléwnym zrodtem niespodzianki w danych byt wiekszy od
oczekiwan spadek cen zywnosci — w zasadzie wszystkie towary z tej kategorii, ktére pchaty inflacje w
gore w 2017 r. teraz mocno potaniaty; w tym: jaja, masto, mleko, mieso i warzywa (spadek cen tych
ostatnich w lutym jest bardzo nietypowy). Ceny zywnosci spadly o 0,4% m/m, natomiast nasza
prognoza zaktadata +0,2% mimo zatozonych spadkéw w niektérych z tych kategorii. Najwigkszy
negatywny wplyw na dynamike CPI m/m miaty ceny paliw (odejmujgc 0,08pp), ale to akurat byto
zgodne z oczekiwaniami. W d&t, obok cen zywnosci, zaskoczyly rowniez ceny ustug
telekomunikacyjnych oraz odziezy i obuwia, ktére wchodzg w skfad inflacji bazowe;j.

Nasz szacunek wskazuje na spadek inflacji bazowej do 0,8% r/r w lutym z 1,0% r/r w styczniu. Ten
spadek tylko podkresla wymowe dzisiejszych danych, gdyz my i rynek spodziewaliSmy sie
utrzymania inflacji bazowej na 1,0% r/r w lutym (styczniowe dane o CPI byty ograniczone i nie
umozliwity dokladnego wyliczenia tej miary). Ceny towaréw spowolnity z 1,5% r/r do 1,0% r/r,
podczas gdy inflacja cen ustug spadta z 2,8% r/r do 2,3% r/r — pomimo rosnacej dynamiki ptac i
napietej sytuacji na rynku pracy. Wcigz uwazamy, ze w 2018 r. inflacja bazowa bedzie sie pieta w
gore i moze by¢ blisko 2% r/r pod koniec roku.

Zmiany w wagach koszyka inflacyjnego nie wptynety na odczyt inflacji za styczen, lecz w kolejnych
miesigcach powinny mie¢ nieznacznie dodatni wyptyw (nie wiecej niz 0,03 pp na koniec roku). Hotele
i restauracje maja najwiekszy wzrost wagi (0 0,48 pp do 5,71%), zywnos$¢ wzrosta tylko nieznacznie,
pomimo to, ze w 2017 roku najwiekszy wptyw na wzrost inflacji miata wiasnie ta kategoria. Waga
kategorii ,,zdrowie” réwniez poszta do goéry. Spadt za to udziat wydatkéw gospodarstw domowych na
odziez, obuwie, fgcznosc¢ i utrzymanie mieszkan.

Po dzisiejszych danych duzo mniej prawdopodobne wydaje sig, ze inflacja powrdci w tym roku do
celu (2,5% r/r), jak sie wczesniej tego spodziewaliSmy. Po dostosowaniu naszej $ciezki prognoz po
niespodziance w lutym mamy watpliwosci czy CPI bedzie w stanie w tym roku wspig¢ sie i utrzymac
powyzej 2%. Uwazamy, ze mozliwe jest tymczasowe przebicie tego poziomu w potowie roku, ale
efekt bazy powinien $ciggna¢ inflacje z powrotem do ok. 1,5% w listopadzie-grudniu. Lutowy odczyt
CPI wspiera retoryke RPP gtoszgca, ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian w tym i przysztym roku, o
ile sytuacja gospodarcza bedzie rozwija¢ sie tak jak to zatozono w projekcji. Podkre$lamy, ze CPI
wypadt z pasma dopuszczalnych wahan wokét celu (1,5-3,5%), w ktdrym poruszat sie od poczatku

0% 0%  20%  30% 2017 r. Ostatnio przesuneliSmy nasze oczekiwania poczgtku zacie$nienia polityki pienieznej na
koniec 2019 r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek 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 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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