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Majowa inflacja wyniosła 3,6% r/r (wobec 4,0% w kwietniu) i okazała się niższa od 

prognoz. Mediana prognoz analityków rynkowych wynosiła 3,9%, najwyższa 

prognoza wskazywała nawet na wzrost do 4,1%, a nasza prognoza najniższa na 

rynku wynosiła 3,7%. Choć zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wzrost cen żywności 

okazał się niższy niż przed rokiem, to jednak był stosunkowo wysoki (0,8% m/m), 

głównie na skutek wzrostu cen warzyw i owoców. Niespodzianką nie był z kolei 

spadek cen paliw o (0,2% m/m). Inne czynniki, które spowodowały znaczący 

spadek inflacji to obniżka cen odzieży (o 0,5% m/m) oraz cen w kategorii rekreacja i 

kultura (o 1%, w tym najbardziej bo o ponad 8% potaniały opłaty za telewizję 

cyfrową i kablową w wyniku promocji na rynku operatorów telewizji cyfrowej). 

W sumie dane pokazały umiarkowaną presję na wzrost cen, a nasze szacunki 

inflacji bazowej za maj wskazują na spadek do poziomu 2,3-2,4% (przed 

dzisiejszymi danymi prognozy wskazywały na stabilizację na poziomie 2,7%). 

Oczywiście jeden odczyt inflacji nie jest kluczowy w ocenie perspektyw polityki 

pieniężnej, niemniej wpisuje się on w ogólny obraz sytuacji gospodarczej mówiący 

o niewielkiej presji cenowej i niskim ryzyku wystąpienia efektów drugiej rundy. 

Wydaje się, że dane dzisiejsze mogą zdjąć nieco (wewnętrznej) presji z RPP i 

podtrzymujemy nasza prognozę, że w lipcu stopy procentowe pozostaną bez 

zmian. 

Jeśli chodzi o perspektywy inflacji w najbliższych miesiącach, prognozujemy 

ponowny wzrost w okolice 4% już w czerwcu, między innymi na skutek wzrostu cen 

w hotelach i restauracjach na skutek EURO2012. Inflacja utrzyma się zapewne na 

poziomie zbliżonym do 4% przez kilka kolejnych miesięcy, a wyraźniejszego 

spadku spodziewamy się pod koniec roku i w roku przyszłym. 
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Znaczący spadek inflacji 

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja w maju wyr aźnie spadła. Nasza prognoza była najni ższa na rynku i 
wynosiła 3,7%, a odczyt okazał si ę jeszcze ni ższy – 3,6% wobec konsensusu 3,9%. Czynniki odpowied zialne za 
ten spadek to mniejszy ni ż rok temu wzrost cen żywno ści oraz spadek cen paliw. Spadły równie ż ceny w 
kategoriach odzie ż i obuwie oraz rekreacja i kultura. Taka struktura inflacji oznacza, że odczyt inflacji bazowej za 
maj mo że okazać się niższy od wcze śniejszych oczekiwa ń – 2,3-2,4% vs 2,7%. Dane dzisiejsze potwierdzaj ą, że 
zacieśnienie polityki pieni ężnej nie powinno mie ć miejsca. Niemniej, spodziewamy si ę, że wska źnik inflacji mo że 
ponownie wzrosn ąć do ok. 4% w czerwcu i utrzyma ć się na tym poziomie przez kilka miesi ęcy.  
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