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Inflacja znowu wyzsza 15 maja 2012

Inflacja wyniosta w kwietniu 4,0% r/r, nieco wi  ecej niz oczekiwat rynek (3,9%), ale poni zej naszej prognozy

(4,1%). Mocnemu wyhamowaniu cen

zywno $ci towarzyszyt znacz acy wzrost cen odzie zy i obuwia, w wyniku

czego nale zy sie spodziewa €, ze inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii wzrosta do 2,7%. CPI
moze nieco spa $¢ w maju, ale prawdopodobnie pozostanie blisko 4% do konca Il kwartalu. Rynek nie
zareagowat na te dane i naszym zdaniem nie zmieniaj g one perspektyw polityki pieni eznej — stopy procentowe
pozostan g najprawdopodobniej bez zmian na najbli  zszym posiedzeniu RPP.
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Tak jak sie spodziewaliSmy, stopa inflacji tylko przez jeden miesigc zdotata
utrzymac sie ponizej poziomu 4% (3,9% w marcu) i w kwietniu osiggneta doktadnie
4,0% r/r po wzroscie cen o 0,6% w ciggu miesigca. Nasza prognoza byla nawet
nieco wyzsza (4,1%), podczas gdy mediana prognoz rynkowych zaktadata
stabilizacje na poziomie marcowym.

Zgodnie z przewidywaniami, mocny wzrost zanotowaly w kwietniu ceny energii
(1,3% m/m), co bylo zwigzane z wejsciem w zycie nowej taryfy gazowej, a takze
ceny paliw (1,2% m/m). Zaskoczyta natomiast bardzo nieznaczna jak na te pore
roku skala wzrostu cen zywnosci (0,2% m/m), i to pomimo tego, ze — tak jak
zakladaliSmy — dane GUS pokazaly kontynuacje wzrostu cen jaj (ok. 10% m/m).
Byto to spowodowane m.in. mocnym spadkiem cen warzyw oraz bardzo niewielkim
wzrostem cen wyrobow miesnych. Najwiekszg niespodziankg w kwietniowych
danych byla jednak mocna podwyzka cen odziezy i obuwia (3,1% m/m), co wg
komentarza GUS wynikalo z wprowadzania na rynek nowej kolekcji wiosenno-
letniej. W poprzednim roku analogiczna skala wzrostu cen w tej kategorii nastagpita
w marcu, jednak wéwczas wigzalismy to m.in. z efektem silnego ostabienia zlotego
na poczatku roku i wzrostem cen bawelny na swiatowych rynkach, podczas gdy w
tym roku ztoty wyraznie zyskiwat na wartosci w pierwszym kwartale.

Nieco odmienna od naszych przewidywan struktura wzrostu inflacji w kwietniu
zmienia szacunki dotyczace inflacji bazowej. Na podstawie dzisiejszych danych o
CPI mozna sie spodziewa¢, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i paliw
wzrosta w kwietniu do 2,7%, najwyzszego poziomu od konca 2011 r., podczas gdy
wczesniej spodziewalismy sie jej stabilizacji na poziomie 2,4%.

W maju oczekujemy ponownego obnizenia inflacji CPI (do 3,8%), pod wptywem
dalszego hamowania rocznej dynamiki cen zywnosci, lekkiego spadku cen paliw i
efektu wysokiej bazy dotyczacego m.in. cen tytoniu i zdrowia. Jednak
niewykluczone, ze tym razem bedzie to réwniez spadek przejsciowy i inflacja
pozostanie w poblizu 4% praktycznie do kohca Il kwartatu, zanim na koniec roku
obnizy sie do ok. 3%. Inflacja bazowa powinna réwniez lekko obnizy¢ sie w maju, a
w dalszej czesci roku pozosta¢ mniej wiecej stabilna (blisko 2,5%).
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