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Inflacja ponownie powyzej oczekiwan 14 maja 2009
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Podobnie jak przed miesi acem wzrost inflacji w kwietniu przekroczyt nawet na  jbardziej pesymistyczne prognozy
co spowodowato ostabienie na krajowym rynku stép pr ocentowych o kilka punktéw bazowych. Inflacja na
poziomie 4% r/r zapewne sktoni RPP do ponownego wst  rzymania si @ z obnizkami stop w maju. Oczekiwany
spadek inflacji w dalszej cz esci roku pod wplywem ostabienia { acznego popytu w gospodarce , co powinna
potwierdzi ¢ nowa projekcja NBP, pozwala jednak przewidywa €, ze w czerwcu RPP powréci do obni zek stop.
Utrzymujemy oczekiwania, ze stopa referencyjna zostanie w tym roku obni  zona do 3%. Do listy argumentéw na
rzecz kontynuacji tagodzenia polityki pieni  eznej zaliczy ¢ mozna opublikowane dzi § statystyki pieni ezne, ktére
pokazaly, nawet po eliminacji negatywnego efektu ku  rsowego, ostabienie akcji kredytowej w kwietniu.

CPI ponownie powy zej wszystkich prognoz

GUS podat dzis, ze ceny konsumpcyjne w kwietniu wzrosty o 0,7% m/m i
4,0% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat przyspieszenia inflacji do 3,8% r/r z
3,6% r/r w marcu. Najwyzsze prognozy na rynku i szacunek MinFin

Inflacja, % r/r wskazywaty na 3,9% r/r.

Istotny wptyw na wzrost inflacji CPI do 4% r/r w kwietniu miaty ceny zywnosci
i napojow bezalkoholowych, ktére zwiekszyty sie o 1,6% m/m i 5,6% r/r
wobec wzrostu o0 4,8% r/r w marcu. Spory wzrost o 1,4% m/m (wyraznie
wyzszy od naszych oczekiwan na poziomie 0,4% m/m) zanotowaty rowniez
e ceny w transporcie, co przetozyto sie na zmniejszenie skali rocznego spadku
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A~y cen w tej kategorii do —4,7% z -5,9% przed miesigcem. Dynamika cen w

L g g\z 5 38 2139 kategorii uzytkowanie mieszkania i nosniki energii okazala sie zgodna z
s 2 2 2 2 2|2 naszymi przewidywaniami i wyniosta 0,2% m/m i 10,5% r/r.

Wzrost inflacji w kwietniu wynikat nie tylko z opisanych wyzej tendencji

Pl cenowych w zakresie czynnikbw egzogenicznych. Zmiany pozostatych

Zywnosé kategorii cen lacznie réwniez okazaly sie wyzsze od naszych oczekiwan.

_ paliwa Dlatego nasz szacunek CPI po wytaczeniu cen zywnosci i no$nikow energii

podnidst sie po dzisiejszych danych do 2,6% r/ir z 2,5% r/r wcze$niej. W
czesci wynikato to z opdznionych efektéw wczesniejszej deprecjacji ztotego,
co widoczne byto np. w przyroscie cen sprzetu audiowizualnego,
fotograficznego i informatycznego w kategorii rekreacja i kultura. Nalezy
jednak pamieta¢, ze w dalszej czesci roku ten efekt ulegnie przynajmniej
czesciowemu odwrlceniu za sprawg ostabienia facznego popytu w
gospodarce. Ponadto, wptyw na spadek dynamiki cen bedzie miato silne
obnizenie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy (w Il potowie br.
spodziewamy sie nawet ich spadku) zaktadana przez nas stopniowa
aprecjacja zlotego.

—— Nosniki energii

Z ostatnich wypowiedzi czlonkéw Rady wynika, ze spodziewajg sie oni
spadku inflacji w dalszej czesci roku, ale przejsciowy wzrost inflacji (drugi
miesigc z rzedu silniejszy od najbardziej pesymistycznych szacunkoéw) sktoni
ich zapewne do powstrzymania sie z obnizkami stép rowniez na majowym
posiedzeniu (nawet bez obnizki stép w maju realny poziom stopy
referencyjnej deflowanej biezaca inflacja jest juz ujemny, czego wielu
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czlonkéw Rady chciato unikng¢). Nadal sadzimy jednak, ze w czerwcu RPP
wznowi obnizki stop wraz ze spadkiem inflacji w maju oraz biorac pod uwage
nowg projekcja NBP, ktéra potwierdzi pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego i korzystne perspektywy inflacji w $rednim terminie.
Dodatkowym argumentem za obnizka stép w czerwcu beda tez wg nas dane
o0 PKB za | kw., ktére poznamy 29 maja i naszym zdaniem okazg sie stabsze
od oczekiwan rynku i przewidywan wyrazanych przez bankierow centralnych.
W sumie, utrzymujemy nasze oczekiwania, ze stopa referencyjna zostanie
obnizona w tym roku do 3%.

% rir M3, zobowigzania i naleznosci Wyrazne spowolnienie w statystykach pieni  eznych
407 ——M3
—— Naleznosci

Roczna dynamika podazy pienigdza M3 w kwietniu okazata sie duzo nizsza
od oczekiwan rynku na poziomie 16,6% oraz naszej prognozy 16,1% i
wyniosta 14,4% wobec 17,5% w marcu. Roczny przyrost depozytéw ogétem

Col — Zobowigzania

30 | obnizyt sie do 16,1% z 19,4% przy stabilizacji dynamiki depozytow
gospodarstw domowych na poziomie powyzej 25% i spadku dynamiki
25 - depozytéw przedsigbiorstw do —0,2% z 6,9% miesigc wczesniej. Dynamika
depozytow w kwietniu byt pod negatywnym wplywem aprecjacji ztotego w
20 1 tym okresie, ale nawet bez tego efektu widoczna jest tendencja do
15 | spowolnienia przyrostu depozytow. Roczny przyrost naleznosci ogétem
obnizyt sie do 30,4% z 34,5% w marcu po spadku w ciggu miesigca o 1,7%.
10 | Chociaz po eliminacji efektu kursowego naleznosci ogétem wzrosty wg
naszych szacunkow o 0,4% m/m, to jest to wynik stabszy niz w poprzednich
5 1 miesigcach. W sumie, statystyki pieniezne za kwiecieh dotaczyly do listy
argumentéw na rzecz tagodzenia polityki pienieznej, pokazujac ostabienie
0 0 8 8 8 '5 '5 é é 8 akcji kredytowej i ekspansiji pieniezne;.
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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 byé¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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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