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Komentarz na goraco

Inflacja w trendzie spadkowym 14 maja 2010

Inflacja w kwietniu sp adta do 2,4% r/r i byla nieco wy zsza od oczekiwa n. Zaskoczeniem po raz drugi z rz edu
okazaly si e podwy zki cen odzie zy i obuwia, jednak wydaje si e, ze jest to czynnik przej sciowy. Znaczny wzrost
zanotowaty ceny paliw i zywno sci, hatomiast w wi ekszo $ci pozos tatych kategorii kontynuowana jest stabilizacja
cen, przy braku presji popytowej. Inflacja CPl pow  ytaczeniu cen zywno $ci i energii spadta wg naszego szacunku
poni zej 2% t/r. Dzisiejsze dane nie zmieniaj g istotnie perspektyw inflacyjnych na kolejne miesi ace.

Wzrost poda zy pieni adza przyspieszyt do 6% r/r, ale byt slabszy od ocze kiwan. Kredyty ogétem, po
wyeliminowaniu efektu kursowego, spadty o 0,5% m/m przy wzro scie kredytow dla gospodarstw domowych i
kontynuacji spadku kredytéw dla przedsi  ebiorstw.

Inflacja spada, cho ¢ nieco wolniej ni z oczekiwano

25 4 Inflacja, %r/r
Stopa inflacji w kwietniu obnizyta sie do 2,4% r/r, z poziomu 2,6% w marcu,
20 1 po wzroscie cen o 0,4% wobec poprzedniego miesigca. Spadek inflacji byt
15 nieco mniejszy od naszej prognozy (2,3% r/r) i konsensusu rynkowego
10 4 (2,2%). Wynikato to przede wszystkim z wyzszych cen odziezy i obuwia
(wzrost w kwietniu o 0,5% m/m, wobec spodziewanego przez nas lekkiego
° N A spadku) oraz nieznacznie wyzszego wzrostu cen zywnosci (0 0,7% m/m,
o = —F V] wobec naszej prognozy 0,6%). Niemniej jednak w ujeciu rocznym tempo
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52 Z\Z ° g ° ; o ; wzrostu cen w wiekszosci kategorii towardéw i ustug obnizylo sie, w czym
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G @ spory udziat miata wysoka baza z ub.r. (kiedy wyjatkowo staby ztoty wptywat
10 —CPI na wzrost towaréw importowanych), ale rowniez brak presji cenowej obecnie
-15 1 Zywnosé w warunkach ograniczonego popytu konsumentéw. Wedtug naszych
20 4 — Paliwa szacunkoéw uwzgledniajacych dzisiejsze dane, inflacja bazowa po wytaczeniu
—— Nosniki energii cen zywnosci i energii obnizyta sie w kwietniu ponizej 2% r/r. W kwietniu
- ponownie dos¢ mocno wzrosty ceny paliw (2,3% m/m, 17% r/r).
Kwietniowe dane nie zmieniajg istotnie perspektyw inflacji na kolejne
miesigce. Spodziewamy sie spadku rocznej dynamiki CPI nieco ponizej 2% w
. L miesigcach letnich, a nastepnie jej stopniowego odbicia do ok. 2,5% na
% rir M3, zobowigzania i naleznosci .
0- — M3 koniec roku.
—— Naleznosci
351 __ Zobowigzania Podaz pieni gdza poni zej oczekiwa h

30 - Statystyki pieniezne za kwiecien okazaly sie stabsze od oczekiwan, pokazujac
przyspieszenie rocznego wzrostu podazy pienigdza do 6,0% z 5,5% w marcu
(nasza prognoza 6,2% r/r, konsensus 6,9%). W ujeciu po eliminacji efektu
kursowego depozyty ogotem spadty o 0,3% m/m, a ich roczne tempo wzrostu
obnizylo sie do 7,9% z 8,0%. Miesieczny spadek odnotowano zaréwno w
przypadku gospodarstw domowych (o 0,3%, co w pewnym stopniu wyjasnia
emisja PzZU), jak i firm (o 1,8%, cho¢ trzeba pamieta¢, ze nastapito to po
bardzo silnym wzroscie miesigc wczesniej, a roczna dynamika poprawita sie).
W przypadku kredytow ogétem, eliminujac efekt kursowy, zaobserwowali$my
spadek o 0,5% m/m i obnizenie rocznej dynamiki do 7,0% z 7,7%. Kolejnemu
wzrostowi kredytdw gospodarstw domowych (tym razem o 0,6%) towarzyszyt
spadek kredytow firm w takim samym tempie.
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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 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 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 kontaktowac
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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



