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Inflacja w dot tak jak oczekiwano 15 kwietnia 2010

Inflacja CPl w marcu spadta do 2,6% r/r z 2,9% r/r w lutym, a wi ec okazala si @ zgodna z naszag prognoz a,
konsensusem rynkowym i szacunkiem MinFin. Zgodny z oczekiwaniami odczyt danych nie miat  zadnego wptywu

na rynek. W strukturze cen bylo kilka niespodzianek , ale nasz szacunek CPI z wyt aczeniem zywno $ci i energii
pozostat na poziomie 2,0%. W sumie, dane inflacyjne za marzec nie zmieniaj g obrazu perspektyw inflacji CPl  w
tym roku oraz w $rednim terminie. Nadal spodziewamy si e spadku inflacji poni zej 2% latem, a nastepnie
umiarkowanego wzrostu inflacji w Il pétroczu do ok. 2,5% Nie zmieniamy te z oczekiwa n, ze RPP zacznie
podwy zszaé stopy dopiero w IV kw. br., poprzedzaj ac to zmian g nastawienia najwcze $niej w czerwcu.

GUS podat dzi$, ze ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosty w ciagu
miesigca o 0,3%, przekladajac sie na spadek dwunastomiesiecznej inflacji
CPI do 2,6% z 2,9% w lutym. Wynik ten jest zgodny z naszg prognoza,
konsensusem rynkowym i szacunkiem Ministerstwa Finanséw.

W strukturze cen byto kilka niespodzianek. Miesieczny wzrost cen zywnosci
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okazat sie nieco nizszy od naszych zatozen na poziomie 0,4% i wyniést 0,3%
20 - (spadek rocznego wzrostu do 1,4% z 2,8%). Nizszy od naszych zatozen byt
tez miesieczny wzrost cen w Kkategorii uzytkowanie mieszkania i nosniki
15 1 energii (0,1% zamiast zaktadanych 0,6%). W d6t zaskoczyly nas tez ceny w
10 | rekreacji i kulturze, gdzie nastgpit spadek cen o 0,4% m/m zamiast
zaktadanej stabilizacji. Za spadek cen w tej ostatniej kategorii odpowiedzialne
5 AN byly obnizki cen w sprzetu audiowizualnego, fotograficznego i
N ) informatycznego, a takze w zakresie turystyki zorganizowanej. Mozna
0 VT AR B przypuszczaé, ze wigzato sie to z umocnieniem ztotego. Wyzsze od naszych
& 38 88 s & 38|83 3|3 zatozen okazaty sie m.in. ceny napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych

S o 22 2 222 2
o = v = = n = |» »  (przesuniety w czasie efekt podwyzki akcyzy), odziezy i obuwia (efekt
10 | —CPI wprowadzania nowych kolekcji wiosennych) oraz transportu (wiecej
Zywno$é samochodéw z nowego rocznika). Mimo niespodzianek w poszczeg6inych
-15 1 — paliwa komponentach CPI, wzgledna kontrybucja do inflacji CPI czynnikow
20 —— Nosniki energii egzogenicznych i pozostalych nie ulegta zmianie. Nasz szacunek CPl z

wylgczeniem zywnosci i energii pozostat na poziomie 2,0%.

W sumie, szczegbétowe dane o strukturze zmian cen w marcu nie zmieniaja
obrazu perspektyw inflacji CPl w tym roku oraz w $rednim terminie. Nadal
spodziewamy sie spadku inflacji ponizej 2% latem, a nastepnie
umiarkowanego wzrostu inflacji w Il péiroczu br. Nie zmieniamy tez
oczekiwan, ze RPP zacznie podwyzsza¢ stopy procentowe dopiero
w IV kw. br., poprzedzajgc to zmiang nastawienia najwczesniej w czerwcu.
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