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Rewizyjna niespodzianka inflacyjna
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zej 3% przez caly rok, cho ¢ moze nie osiagnac jeszcze niedawno
ac juz o prognozach powy zej 5%). Inflacja bazowa réwnie z rozpocz eta
6p NBP, cho ¢ podwy zka w kwietniu jest pod znakiem zapytania.

Whbrew oczekiwaniom wskazujgcym na wzrost inflacji w lutym, pozostata ona na
styczniowym poziomie. Co wiecej, dane styczniowe zostaly znaczgco
zrewidowane w doét do 3,6% z 3,8% r/r. Warto przypomnie¢, ze bardzo negatywna
niespodzianka inflacyjna w ubieglym miesiacu wplyneta znaczaco na rynkowe
stopy procentowe i wycene skali podwyzek stép przez NBP do konca roku. W
ujeciu miesiecznym wzrost cen wyniost 1,2% w styczniu (bez rewizji) i 0,2% w
lutym. Oznacza to, ze rewizja rocznego wskaznika inflacji za styczen w doét
nastgpita, mimo ze miesieczna zmiana cen w styczniu pozostata bez zmian.
Miato to zwigzek ze zmiang wag koszyka konsumpcyjnego i przeliczeniem
miesiecznych wskaznikéw za ubiegly rok wedtug nowych wag. Doktadny wpltyw
tego efektu na sciezke inflacji w tym roku bedzie znany po udostepnieniu przez
GUS przeliczonych indekséw cen.

Niemniej, zmiany wag koszyka CPI nie byly na tyle znaczace, aby wptynaé¢ w
istotny sposdb na $rednioterminowe perspektywy inflacji, a wiec wnioski z danych
dla polityki pienieznej. Pomimo tego, ze inflacja na poczatku 2011 roku jest
ponizej oczekiwan rynku, pozostaje ona nie tylko powyzej celu inflacyjnego
(2,5%), ale rowniez powyzej gornego ograniczen odchylei od celu (3,5%). Tak
wiec wcigz stanowi wyzwanie dla Rady Polityki Pienieznej. Z pewnoscig rynki
zmienig w najblizszym czasie wycene odnosnie mozliwosci tacznej skali
podwyzek, a pojawiajace sie ostatnio poglady, ze inflacja moze przekroczy¢é w
tym roku 5% bedg musiaty by¢ zweryfikowane. Naszym zdaniem, w istocie tagczna
skala podwyzek bedzie mniejsza niz do niedawna wyceniat rynek i
podtrzymujemy prognoze tacznej skali podwyzek o 100 pb w tym roku (jeszcze
trzy podwyzki po 25 pb, co kwartat). W naszej opinii, $rednioroczna inflacja
wyniesie w tym roku ok. 3,5%. Jesli chodzi o kwietniowg podwyzke stép przez
RPP, to staje ona pod znakiem zapytania, szczeg6lnie w konteks$cie wypowiedzi
niektérych czlonkéw Rady. Kluczowe zdanie bedzie jednak nalezato do Prezesa
Marka Belki i jego ewentualne wypowiedzi w najblizszych dniach bedg kluczowe
dla rynku. Wydaje nam sie, ze podwyzka w kwietniu wcigz jest mozliwa, choé
bedzie uzalezniona od sytuacji na globalnych rynkach i perspektyw odnosnie
decyzji EBC (czy w wypowiedziach przedstawicieli EBC bedzie podtrzymana
che¢ dziatania juz w kwietniu w swietle ostatnich wydarzen miedzynarodowych).

Jesli chodzi o szczegdty lutowej inflacji, nizszy od naszych oczekiwan byt wzrost
cen zywnosci i uzytkowania mieszkania, natomiast wyzszy cen niektérych ustug.
Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa wzrosta w lutym do ok. 2%.
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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 btad, 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 transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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 przeprowadza¢ 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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