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CPI znacznie powyzej oczekiwan 15 lutego 2011

W

Roczna inflacja CPI w styczniu wzrosta do 3,8% z 3,1 % w grudniu, a wi ec znacznie przekroczyta konsensus rynkowy
(3,4%) i nasza prognoz e (3,5%). Za wzrost odpowiedzialne s g gtownie czy nniki poda zowe (znacznie silniej ni z
szacowali Smy wzrosty gtéwnie ceny zywnosci), ale im wyzszy poziom inflacji, tym wi eksze moga byé obawy
cztonkdw RPP o wyst gpienie efektow drugiej rundy, a wi ec utrwalenie wyzszej inflacji. Z tego powodu ro snie w
naszej ocenie prawdopodobie nstwo podwy zki stop procentowych na posiedzeniu Rady w marcu, cho € bedzie to
zalezato od kolejnych danych oraz zachowania ztotego. W reakcji na dane wyraznie wzmocnity si e oczekiwania rynku
na podwy zki stop — ztoty umocnit si e do euro o ponad 2 grosze, a krzywa rentowno $ci ruszyta si e w gér e o 5-15pb.

Miesieczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniést w styczniu az
1,2%, co przetozytlo sie na przyspieszenie rocznej inflacji do 3,8%, znacznie
powyzej naszej prognozy na poziomie 3,5% i konsensusu rynkowego na
Inflacja, % r/r poziomie 3,4%. Najwyzsza prognoza rynkowa byta na poziomie 3,6%.
Przyczyng wyraznego przyspieszenia inflacji jest silny wzrost cen zywnosci (az o
—cPI Zywnosé 1,7% m/m, a szacowalismy 0,9%). Mocniej od naszych szacunkow zwiekszyty sie
takze ceny uzytkowania mieszkania i nosnikdw energii (2,6% m/m zamiast
zaktadanych 2,0%). Nieco wyzszy od naszych szacunkéw byt réwniez wzrost cen
w transporcie (wyniost 1,4% m/m, a zaktadalis$my 1,3%). W przypadku sktadnikow
koszyka konsumpcyjnego, gdzie mniejszg role odgrywajg czynniki podazowe, a
\/\/\w / bardziej istotna jest presja popytowa, dynamika cen byta zblizona lub mniejsza od
\ naszych szacunkéw. Ceny odziezy i obuwia spadty o 2,5% m/m, a zaktadalismy
spadek 0 2%, natomiast koszty wyposazenia mieszkania i prowadzenie
gospodarstwa domowego zwiekszyly sie zgodnie z naszym szacunkiem o 0,6%
m/m. Trzeba pamietac, ze dane CPI za styczen majg charakter wstepny i moga
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ulec zmianie po dokonaniu przez GUS corocznej zmiany systemu wag, ktory
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stanowi struktura wydatkéw gospodarstw domowych z roku poprzedzajacego rok
badany. Ze wzgledu na wstepny charakter danych, GUS nie zaprezentowat
petnej informacji o zmianach cen wszystkich najwazniejszych sktadowych
koszyka konsumpcyjnego.
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Znacznie silniejszy od oczekiwanego wzrost inflacji w styczniu (powyzej goérnej
granicy dopuszczalnych odchyleh od celu, wynoszacej 3,5%) jest niespodzianka dla
czionkéw RPP. W swoich wypowiedziach w ostatnich tygodniach czionkowie Rady
wymieniali nizsze poziomy (wczoraj prof. Zielinska-Gtebocka wskazywata 3,6-3,7%)
jako oczekiwany szczyt inflacji CPl w pierwszych miesigcach tego roku przed
oczekiwanym spadkiem w Il potowie roku. Teraz ich obawy o wystgpienie efektow
drugiej rundy moga sie zwiekszy¢. Z tego punktu widzenia cenng wskazéwka dla
bankierow centralnych bedg jutrzejsze dane z rynku pracy. Wedlug nas bedg one
mialy raczej jastrzebig wymowe, pokazujgc utrzymanie sie wzrostu ptac powyzej 5%
(nasza prognoza wynosi tak jak konsensus 5,1%). W sumie, dzisiejsze dane
sugerujg, ze rosnie prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych juz na
najblizszym posiedzeniu RPP na poczatku marca, cho¢ nalezy jeszcze zaczeka¢ na
kolejne miesieczne dane za styczen (oprécz jutrzejszych danych z rynku pracy wazne
beda tez pigtkowe dane o produkciji i PPI).
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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 publikaciji. 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



