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Komentarz na goraco

Trzeba zaczekac na kolejne dane 14 maja 2008

ale ten ruch zostat szybko zniwelowany.

L

Zgodnie z nasz g prognoz g i oczekiwaniami rynku inflacja CPIl w kwietniu spadt  a do 4% z 4,1% w marcu. Szczeg6towe
informacje GUS pokazuj a spadek cen towaréw, a jednocze $nie wyra zny wzrost cen ustug. Nasz szacunek inflaciji
netto za kwiecie n nadal wynosi 2,9%. W dalszym ci agu uwa zamy, ze najbardziej prawdopodobnym terminem kolejnej

podwy zki stop jest czerwiec, cho

¢ bedzie to zale ze¢ od publikacji kolejnych danych , na ktére b edzie teraz czeka ¢

RPP. Wyzszy od prognoz wzrost depozytow gospodarstw domowyc h sugeruje pewne ryzyko w gor e dla naszej
prognozy wzrostu pfac. Reakcja rynku na dane byla o graniczona. Pocz atkowo rynek stopy procentowej si e umocnit,
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Inflacja w kwietniu spadfa

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja CPI w kwietniu spadta do 4% r/r z
4,1% r/r w marcu po wzroscie cen konsumpcyjnych w ujeciu miesiecznym o
0,4%. Szacunek MinFin wskazywat na stabilizacje inflacji w kwietniu na poziomie
4,1% r/r zanotowanym w marcu. Ceny zywnosci zwiekszyly sie 0 0,7% m/m i
6,8% r/r, co oznacza, ze roczna dynamika obnizyta sie czwarty miesigc z rzedu.
Wzrost cen w transporcie wyniést 0,2% m/m i 3,8% r/r (przy spadku cen paliw o
0,1% m/m i wzroscie o 6% r/r), réwniez spowalniajgc czwarty miesiac z rzedu.
Niemniej, roczna dynamika pozostatych cen zgodnie z oczekiwaniami podniosta
sie. Przed publikacjg danych CPI szacowalismy, ze inflacja netto w minionym
miesigcu wyniosta 2,9% r/r i pozostaje on bez zmian (szacunek MinFin to 2,8-
2,9). Oficjalne dane o inflacji bazowej za kwiecieh podane zostang przez NBP 21
maja. Patrzac na szczegétowy komentarz Gtdwnego Urzedu Statystycznego do
danych widoczne jest, ze w ramach poszczegoélnych kategorii CPI wystepuje
duze zréznicowanie zachowania cen poszczegdlnych towaréw i ustug. Te
pierwsze spadajg, natomiast drugie wyraznie rosna.

Po publikacji CPI za kwiecien prognozujemy, ze w maju roczna inflacja
przyspieszy do 4,3% (m.in. ze wzgledu na podwyzki cen gazu) i do lipca bedzie w
okolicach tego poziomu, natomiast w sierpniu za sprawg silnego efektu niskiej
bazy podskoczy nawet do 4,7%. Pdézniej inflacja zacznie spada¢ i w grudniu
wyniesie 3,6%. Inflacja netto wzrosnie juz w maju wyraznie powyzej 3%, w Il
potowie roku moze przekroczy¢ 4% (cho¢ oceniajac site presji fundamentalnej
trzeba pamietaé, ze spory wptyw na inflacje netto majg ceny regulowane), a w
grudniu wyniesie 3,8%. Zdaniem wiceminister finanséw Katarzyny Zajdel-
Kurowskiej inflacja CPI ,w najblizszych miesigcach” nie bedzie ,znaczgco”
odbiegaé¢ od poziomu w kwietniu.

Po publikacji danych czionek RPP Mirostaw Pietrewicz z gotebiej frakciji
powiedziat, ze dane nie sg zaskoczeniem i Rada moze ,czeka¢ do czerwcowej
projekcji, nie podejmujac dziatan w zadng strone”. Czlonkini RPP Halina
Wasilewska-Trenkner z jastrzebiego skrzydta powiedziata natomiast, ze dane ,sg
dobrg informacjq”, ale ,jest za wczesnie, zeby powiedzie¢, czy postawa
poczekamy-zobaczymy jest dzi$ dobra” i trzeba zaczeka¢ na kolejne dane.
Naszym zdaniem, biorac pod uwage strukture wzrostu cen (obecny i oczekiwany
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wzrost inflacji netto) nalezy sie liczy¢ z kolejng podwyzka stép w najblizszych
miesigcach. Najbardziej prawdopodobnym terminem nadal wydaje nam sie
czerwiec, ale biorac pod uwage nasze prognozy produkcji i sprzedazy detalicznej
(wyraznie powyzej konsensusu), nie mozna wykluczy¢ podwyzki juz w maju.

% rir M3, zobowiazania i naleznosci

B s Przyspieszenie wzrostu poda zy pieni gdza
— Naleznosci Statystyki pieniezne za kwiecien, opublikowane o tej samej porze co dane o
307 Zobowigzania inflacji, okazaly sie sporg niespodzianka. Wzrost podazy pienigdza wyniést 14,9%
wobec konsensusu rynkowego na poziomie 13,6% r/r oraz naszej prognozy
25 1 wynoszacej 13,3% r/r. Stato sie tak za sprawg znacznego przyspieszenia rocznej
dynamiki depozytéw (ogotem do 16,7% z 15,3%), widocznego w wiekszosci
20 1 kategorii (réwniez przedsiebiorstw). W przypadku niemonetarnych instytucji
finansowych oraz gospodarstw domowych nalezy to wigzaé z przeptywem
151 $rodkéw z bardziej ryzykownych aktywow. Niemniej, dynamika depozytéw w
kwietniu tego roku odchylata sie bardziej niz sugeruje skala umorzeh netto
101 jednostek funduszy inwestycyjnych, co sugeruje, ze w przypadku przyrostu
5 | depozytow gospodarstw domowych duzg role odegrat réwniez silny wzrost
dochodéw. Oznacza to pewne ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu
0 | | | | | przecietnych ptac w firmach w kwietniu na poziomie 11,2% r/r przy konsensusie
23/-\/\/ S 0 © 5 8 wynoszacym 11,5% r/r. Dynamika kredytéw w kwietniu réwniez byta wyzsza od
55 2 2 2 2 2 oczekiwan. Roczny wzrost kredytow ogétem  spowolnit do  28,5%

(prognozowalismy 27,3%) z 29,7%, przy spowolnieniu wzrostu kredytéw dla
gospodarstw domowych do 36,2% z 37,4%, a kredytéw dla firm do 24,9% z
25,4%.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. 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. lub Grupy AIB 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.
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