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Komentarz na goraco

Zywnosciowa niespodzianka 15 kwietnia 2009

Poziom rocznej inflacji CPl w marcu okazat si e wyzszy nawet od najbardziej pesymistycznych szacunkoéw i
wyniost 3,6% wobec 3,3% w lutym. W efekcie, doszto  do wzrostu rynkowych stép procentowych (FRA o 5-10 pb).
Odpowiedzialny jest za to gtéwnie znacznie wi  ekszy od zaktadanego wzrost cen  zywno $ci —w czesci efekt zmian
regulacyjnych na rynkach unijnych, a w cz  esci efekt ostabienia ztotego. Wi ekszo §¢ pozostatych kategorii  débr i

ustug konsumpcyjnych réwnie
(nasz szacunek inflacji bez cen

prognoz poziom inflacji w marcu zwi

z zdrozata w nieco wi ekszej skali ni z zaktadali $my, ale w nieznacznym stopniu
zywno $ci i energii podnidst si e z 2,2% r/r do 2,4% r/r). Wyraznie wy zszy od
eksza prawdopodobie nstwo przerwy w obni  zkach stép , ale Rada podkre $lata

wczesniej, ze spodziewa si e przejsciowego wzrostu inflacji, podczas gdy stabn  acy popyt poprawia
srednioterminowe perspektywy inflacji. Z takiego pun ktu widzenia zanotowany w marcu poziom inflacji nie
przes adza o braku obni zki stép na najbli zszym posiedzeniu. Potwierdza to wypowied z Jana Czekaja z RPP, ktéry
wskazat na znaczenie kolejnych danych (produkcja i sprzeda z detaliczna) oraz zachowanie zfotego.
Gléwny Urzad Statystyczny podat dzi§, ze ceny konsumpcyjne w marcu
zwiekszyly sie 0 0,7% m/m, co oznacza, ze roczna inflacja CPI przyspieszyta
do 3,6% z 3,3% w lutym. Wynik ten jest znacznie powyzej naszej prognozy
20 - Inflacja, % r/r na poziomie 3,2% i konsensusu wynoszacego 3,3%, a nawet najbardziej
pesymistycznych prognoz na rynku oraz szacunku MinFin na poziomie 3,5%.
15 1 Wyraznie wyzszy od naszych przewidywan poziom inflacji w marcu to
10 - gtéwnie efekt znacznego wzrostu cen zywnosci (1,9% m/m i 4,8% r/r po 3,4%
r/r w lutym). Z komentarza GUS do danych wynika, ze w pewnym stopniu
5 wynikato to ze zmiany regulacji rynku cukru w krajach UE (ceny cukru 12,8%
e~ \agl m/m w goére) oraz efektu ostabienia ztotego (wzrost cen zakupu owocéw w
0 ‘ ‘ ‘ ‘ AR ‘ ‘ imporcie przetozyt sie na wzrost cen owocéw ogotem o 10,6% m/m).
& & S g\z s & 313 Pozostate artykuly zywnosciowe zdrozaty w wyraznie mniejszej skali, w
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o = u = = v = |9  duzym stopniu uzasadnionej sezonowoscia.
-10 4 Wiegkszos$¢ pozostatych kategorii débr i ustug konsumpcyjnych réwniez
_(.:P' zdrozata w wiekszej skali niz zaktadalismy, ale w nieznacznym stopniu. Nasz
15 1 Zywnos¢ szacunek inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii wynosi obecnie
20 | —Paliw.a. ) 2,4% r/r (bez zmian wobec poziomu zanotowanego w lutym), podczas gdy
—— Nosniki energii przy prognozie inflacji CPI na poziomie 3,2% wynosit 2,2% r/r.
-25 4

Wyraznie wyzszy od prognoz poziom inflacji w marcu moze stanowi¢ dla
jastrzebi z RPP istotny argument przeciw kolejnej obnizce stép i zwieksza
prawdopodobienstwo przerwy w obnizkach stép. Przy kolejnej obnizce stopy
referencyjnej o 25 pb do 3,5%, jej realny poziom (deflowany biezacym
poziomem inflacji) bylby ujemny. Niemniej, trzeba pamieta¢, ze w
komunikacie po posiedzeniu w marcu, RPP napisala, ze ,w najblizszych
miesigcach inflacja prawdopodobnie utrzyma sie przejSciowo na
podwyzszonym poziomie gtéwnie ze wzgledu na dotychczasowy wzrost cen
regulowanych, w tym przede wszystkim cen nosnikéw energii”. Jednoczesnie
wyrazita przekonanie, ze w $rednim okresie spowolnienie krajowego wzrostu
gospodarczego bedzie ogranicza¢ presje inflacyjna. Z takiego punktu
widzenia zanotowany w marcu poziom inflacji nie przesadza o braku obnizki
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stép na najblizszym posiedzeniu. Szczegélnie, ze przed nami sg jeszcze
publikacje waznych wskaznikdw (statystyki z rynku pracy, produkcja,
sprzedaz detaliczna), ktére powinny potwierdzi¢ powazne zagrozenia dla
wzrostu gospodarczego (byé moze zwiekszy¢ prawdopodobienstwo
wystagpienia przynajmniej technicznej recesji w Polsce). Czionek RPP Jan
Czekaj, ktérego gtos wielokrotnie okazywat sie kluczowy dla wynikow
gtosowan Rady, powiedziat agencji Reuters po publikacji danych inflacyjnych,
ze inflacia w marcu jest zgodna z oczekiwania RPP i ,nie bedzie to
decydujacy argument w polityce pienieznej”. Podkreslit, ze Rada bierze pod
uwage catoksztatt sytuacji, wskazujac na dane o produkcji, sprzedazy
detalicznej oraz zachowanie kursu ztotego. W tym kontekscie argumentem
dla golebiej frakcji bedzie obserwowane ostatnio wyrazne umocnienie
zlotego, cho¢ trudno na razie stwierdzi na ile jest ono trwate.

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 sa
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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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 kontaktowa¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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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