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CPI znéw ponizej 2% rir

CPI obnizyt sie w maju do 1,9% ri/r z 2,0% rir, zgodnie ze wstepnym odczytem z 31 maja. Warto przypomnieé, ze zanim GUS
pokazat wstepny szacunek oczekiwania rynkowe co do majowej inflacji wynosity 2% r/r. Szczegdétowe dane o inflacji w maju
potwierdzajg, ze mieliSmy do czynienia z wyraznym wzrostem cen zywnosci w zwigzku ze stratami upraw zwigzanymi z
przymrozkami, szczegolnie jesli chodzi o owoce. Ceny w kategorii transport obnizyly sie wyraznie dzieki paliwom taniejacym o 2%
w skali miesigca oraz nizszym cenom ustug transportowych (doszto do cofniecia kwietniowych podwyzek cen biletéw lotniczych).
Najwiekszy miesieczny wzrost cen w kategorii ,,£3cznos$¢” od czerwca 2014 r pozwolit inflacji bazowej utrzymac¢ sie na poziomie
0,9% r/r. Efekt wzrost cen owocow zostal catkowicie zneutralizowany przez znaczne spadki cen w pozostatych kategoriach, co
pozwala RPP utrzymac¢ wyczekujgca postawe w prowadzeniu polityki pienieznej. Potwierdzit to dzi$ Eryk ton wyjasniajac, ze RPP
moze pozostawi¢ stopy bez zmian do konca przysziego roku.

8 Inflacja, % rir r 25 CPI obnizyt sie w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem z 31 maja. Warto
L 5o Przypomniec, ze ten pierwszy odczyt okazat sig by niespodziewanie niski, gdyz wtedy mediana
prognoz wskazywata na 2,0% r/r. Szczegotowe dane o inflacji w maju potwierdzaja, ze mielismy
T 15 do czynienia z wyraznym wzrostem cen zywnosci w zwigzku z stratami upraw zwigzanymi z
10  przymrozkami (owoce podrozaty o 5,8% m/m). Mimo to, CPI zaskoczyt w doét. Stato sie tak
dlatego, ze pojawity sig¢ czynniki, ktére z nawigzka nadrobity efekt wzrostu cen zywnosci o 0,8%
m/m (ostatnio zywnos¢ podrozata tak mocno w maju 2012 r.). Ceny w kategorii transport
0 obnizyly sie wyraznie dzigki taniejgcym paliwom (-2% m/m) oraz nizszym cenom ustug
transportowych po cofnigciu kwietniowych podwyzek (kiedy ceny biletow lotniczych podskoczyly
przed majowka).
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Szacujemy, ze inflacja bazowa w maju pozostata na poziomie 0,9% r/r, ale jedynie za sprawg
- -15 wzrostu 0 2,4% m/m cen ustug telekomunikacyjnych — najwieksza miesieczna zmiana od
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Efekt wzrost cen owocow zostat catkowicie zneutralizowany przez znaczne spadki cen w
pozostatych kategoriach, co pozwala RPP utrzyma¢ wyczekujgcg postawe w prowadzeniu
polityki pienieznej. Scenariusz prezentowany na kazdej z ostatnich konferencji prasowych przez
prezesa NBP Adama Glapinskiego — zaktadajgcy utrzymanie stép bez zmian do konca 2018 r. —
stat sie bardziej wiarygodny to tej publikacji, szczegdlnie ze inny czionek Rady, Eryk ton,
powiedzial dzisiaj, ze niskie ceny ropy ostabiajg presje inflacyjng w Polsce. Dodat, ze RPP
moze pozostawi¢ stopy bez zmian do konca przysztego roku. My wcigz sgdzimy, ze w drugiej
potowie 2018 r. mozliwa jest jedna podwyzka stép.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokiadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.
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