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Inflacja siegneta dna 15 lipca 2013

Inflacja spadta w czerwcu nieco mocniej ni 2 oczekiwano, do 0,2% r/r, najni zszego poziomu od pocz atku lat 90.
Inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii obni zyla sie wg naszego szacunku do 0,8% r/r. Rynek
dlugu zareagowat na dzisiejsz a publikacj e lekkim umocnieniem obligacji na krétkim ko  nAcu krzywej
rentowno $ci. Naszym zdaniem dane nie zmieniaj a jednak perspektyw polityki pieni eznej. Rozwoj sytuacji w
gospodarce musiatby by ¢ naprawd e bardzo niekorzystny, aby RPP wycofata si e z deklaracji ko nca cyklu
obni zek stép. Prognozowany w kolejnych miesi  acach stopniowy wzrost inflacji i przyspieszenie wzr ostu PKB
spowoduj g, ze coraz bardziej aktualnym pytaniem b edzie niebawem to o termin pierwszej podwy  zki stép, a nie
0 mo zliwo $¢ dalszych obni zek.

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych pozostaly w czerwcu na takim samym
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poziomie jak w maju, w wyniku czego roczna stopa inflacji obnizyta sie do 0,2%
20 r/r, najnizszego poziomu w historii polskiej gospodarki po 1990 r. Odczyt byt nieco
ponizej prognoz (zaréwno konsensus rynkowy, jak i nasza prognoza na poziomie
15 0,3% r/r). W porownaniu do naszych szacunkéw, nieco nizsze byly m.in. ceny
zywnosci i napojéw bezalkoholowych (-0,3% m/m, my oczekiwali$my, Zze
10 pozostang bez zmian), odziezy i obuwia (-0,8% m/m — poczatek wyprzedazy
sezonowych), wyposazenia mieszkania (-0,2% m/m) oraz rekreacji i kultury
S 3 ~//_/\,va (+0,2% m/m). Z drugiej strony, ceny w kategorii tagcznos¢ nie zmienity sie wobec
r\ maja, podczas gdy my zakladaliSmy ich dalszy dos¢ wyrazny spadek w wyniku
0 S :: ‘g “c‘g kontynuacji wojny cenowej na rynku telefonii mobilne;j.
5 g g g g Na podstawie danych o CPI, szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen
cPI zywnosci i energii obnizyta sie w czerwcu do 0,8% r/r (wczesniej oczekiwalismy,
-10 Zywnos¢ i napoje bezalk. ze byto to 0,9% r/r).
Paliwa Nasze prognozy wskazujg, ze w czerwcu roczna stopa inflacji osiggneta minimum
-15 Nosniki energii i w kolejnych miesigcach powinno nastgpi¢ odwrécenie trendu spadkowego.

Sprzyjac¢ temu bedzie wkroczenie w okres bardzo niskiej bazy statystycznej, ale
réwniez podwyzki kosztow utrzymania zwigzane z ustawg $mieciowa, wzrost cen
paliw i stopniowe przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci (dynamika cen w
tej ostatniej kategorii jak zwykle bedzie kluczowa, ze wzgledu na duzg wage w
CPI). Wzrost inflacji bedzie jednak dos$¢ powolny — w lipcu moze ona powrdéci¢ do
poziomu ok. 0,5%, a na koniec roku do 1,2-1,3% r/r.
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