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Komentarz na goraco

Bez reakcji na wzrost CPI 13 maja 2011

Roczna inflacja CPI za kwiecie n wzrosta do 4,5%, a wi ec nieco silniej ni z oczekiwali $my (nasza prognoza wynosia
zgodnie z konsensusem rynkowym 4,4%), ale tym razem skala wzrostu cen (z 4,3% w marcu) oraz  rozmiary
zaskoczenia rynku s @ mniejsze ni z miesi ac wcze sniej. Dane potwiedzaj g oczekiwany przez nas dalszy wzrost inflacji
ale nie podwy zszajq sciezki wzrostu cen w istotnym sposéb. W gér e ulegt jednak zmianie nasz szacunek inflacji
bazowej. Niemniej, dzisiejsze dane nie b eda naszym zdaniem wystarczaj acym argumentem, aby przekona ¢
wiekszo$¢ czlonkéw RPP do kolejnej podwy zki stop (trzeciej z rz edu) na czerwcowym posiedzeniu. W swietle
naszych prognoz réwnie z inne wska zniki publikowane w najbli zszych tygodniach nie powinny  zachecaé do
nadmiernego po spiechu. Rynek nie zaregowat na publikacj e danych, przy czym mo ze to wynika ¢ z tego, ze juz
wcze $niej w pewnym stopniu wycenianiano podwy  zke stop w czerwcu.

W opublikowanych o tej samej porze co CPI statystyka  ch pieni eznych za kwiecie n warto zwréci ¢ uwage na znaczny
wzrost kredytow dla firm.

Inflacja CPI znowu w gér e

Inflacja CPI wzrosta w kwietniu do 4,5% r/r z 4,3%% r/r po wzroscie cen o 0,5% w
ciggu miesigca. Wzrost inflacji okazat sie wiekszy niz oczekiwano (konsensus

25 4 Inflacja, %r/r wynosit 4,4% r/r), ale tym razem i sam wzrost inflacji i skala rozbieznosci od
20 | oczekiwan jest wyraznie mniejsza niz miesigc wczesniej. Za odchylenie od naszej

prognozy CPI odpowiedzialny jest silniejszy niz szacowaliSmy wzrost cen
15 4 zywnosci oraz odziezy i obuwia. Zmiany cen w pozostatych kategoriach towardw i
10 4 ustug konsumpcyjnych nie odbiegaty znaczaco od naszych przewidywan.

Niemniej, przy wiekszym niz zaktadaliSmy wzroscie cen odziezy i obuwia, nasz
S szacunek inflacji bazowej za kwiecien (CPI bez cen zywnosci i energii) zwiekszyt
sie do 2,1-2,2% wobec 2,0% przed publikacjg dzisiejszych danych.
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W sumie, dzisiejsze dane o inflacji potwierdzajg oczekiwany przez nas scenariusz
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wzrostu inflacji CPl do konca tego roku. Rozbieznos¢ danych za kwiecien od

naszych prognoz nie jest jednak na tyle duza, aby zmieni¢ istotnie doktadng
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Sciezke prognozowanej przez nas inflacji. Jednoczesnie, uwazamy, ze skala
przyspieszenia tempa wzrostu cen w kwietniu nie byla na tyle duza, aby skfonic¢
RPP do kolejnej (trzeciej z rzedu) podwyzki stép procentowych juz na
czerwcowym posiedzeniu. Wiele zaleze¢ moze jednak od kolejnych danych

makroekonomicznych publikowanych w ciggu najblizszych tygodni. W Swietle
naszych prognoz nie beda one jednak na tyle jastrzebie, aby sktoni¢ Rade do
zaostrzenia polityki pienieznej po raz kolejny juz za niespetna miesiac.

Dalszy wzrost kredytow dla firm

Zgodnie z oczekiwaniami, podaz pienigdza spowolnita w kwietniu do$¢ wyraznie
do 9,1% (z 10,8% w marcu). Trzeba pamieta¢, ze silny wzrost w marcu
spowodowany byt pojawieniem sie w systemie bankowym duzej kwoty zwigzanej
z ptatnoscig przez Santander za akcje BZ WBK. W kwietniu nastgpito znaczace
odwrécenie tego efektu. Pomijajac to, w statystykach pienieznych warto zwrécié
uwage, ze mielismy do czynienia z kolejnym przyspieszeniem dynamiki wzrostu
kredytow dla przedsiebiorstw — do 6,4% rir z 4% w marcu. Nawet jesli
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uwzglednimy efekt zmiany kursu walutowego, kredyt dla firm wzrést o 5% r/r. W
kwietniu portfel kredytow zwiekszyt sie o ponad 4 mld zt (od poczatku roku juz o
prawie 10 mid zl.). tacznie tempo wzrostu naleznosci rowniez przyspieszyto (z
11,4% na 12% r/r), przy jednoczesnym spowolnieniu po stronie gospodarstw
domowych (z 13,3% na 12,4% r/r). Po stronie depozytéw nastapit delikatny
wzrost i przyspieszenie dynamiki rocznej zaréwno dla firm, jak i gospodarstw
domowych.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
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zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



