Bank Zachodni WBK

KOMENTARZ NA GORACO

11 lipca 2017

Inflacja w dé6t pod wptywem paliw

Inflacja CPl wyniosta w czerwcu 1,5% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. Szczegolowe dane pokazaly, ze za obnizka
wskaznika CPl w poréwnaniu do maja (1,9% r/r) staly tylko i wylacznie zmiany cen w kategorii transport (paliwa potaniaty o
4,1% m/m plus mieliSmy do czynienia z wysoka baza czerwca 2016 r.), podczas gdy zmiany w pozostatych kategoriach byty
minimalne. Ceny zywnosci wzrosty o 0,1% m/m, czyli nizej od naszych oczekiwan. Niemniej, spodziewamy si¢, ze w kolejnych
miesigcach ceny zywnosci bedg rosty. Wedlug naszych szacunkoéw, inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci energii
wyniosta w czerwcu 0,8% r/r, czyli tyle samo co przed miesiagcem. Spodziewamy si¢ stabilizacja inflacji w okolicy 1,5% r/r w
kolejnych miesigcach, przy czym ryzyko jest asymetryczne w gére w zwigzku z mozliwym wprowadzeniem optaty drogowe;j.
Dane inflacyjne przemawiaja za utrzymaniem polityki pienieznej bez zmian.
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Inflacja CPI wyniosta w czerwcu 1,5% r/r, zgodnie ze wstgpnym odczytem. Szczegétowe dane
pokazaly, ze za obnizkg wskaznika CPI w poréwnaniu do maja (1,9% r/r) staty tylko i wytacznie
zmiany cen w Kkategorii transport (paliwa potaniaty o 4,1% m/m plus mieliSmy do czynienia z
wysoka bazg czerwca 2016 r.), podczas gdy zmiany w pozostatych kategoriach byty minimalne.

Na razie na horyzoncie nie wida¢ czynnikdw, ktére mogtyby znaczgco podbi¢ rynkowe ceny
paliw: spodziewamy sie stabilizacji lub lekkiego wzrostu cen ropy przy stabngcym dolarze.
Niemniej, projekt ustawy wprowadzajgcy nowy podatek od paliw pod nazwg ,optata drogowa”
sugeruje ryzyko wzrostu cen paliw o ok. 7,5%, co podbitoby inflacje o 0,3-0,4 punktu
procentowego. Nie wiemy jeszcze czy i kiedy taka optata zostanie wprowadzona, ale naszym
zdaniem najwczesniejszym mozliwym terminem jest wrzesien.

Ceny zywnosci wzrosty o 0,1% m/m, czyli mniej od naszych oczekiwan, a w dot zaskoczyty nas
przede wszystkim ceny miesa, ktére wzrosty o 0,5% m/m. Niemniej, spodziewamy sie, ze w
kolejnych miesigcach ceny zywnosci bedg rosty. W szczegolnosci spodziewamy sie dalszego
wzrostu cen migsa, zwtaszcza wieprzowiny, czemu sprzyja przewaga popytu nad podazg w
catej Unii Europejskiej. Owoce podrozaty o 0,8% m/m czyli dos¢ mato jak na ten miesigc
(rednia za lata 2010-2016 to 2,7% m/m). Wczesniej sugerowaliSmy, ze majowe przymrozkKi
mogg wptyng¢ na zbiory owocow i teraz pojawiajg sie juz pierwsze dane na ten temat — na
przyktad Towarzystwo Rozwoju Sadéw Kartowych sugerowato, ze zbiory jabtek i gruszek bedg
w tym roku odpowiednio o 30% i 40% nizsze w skali rocznej. Naszym zdaniem wptynie to na
wzrost cen owocow w hadchodzacych miesigcach.

Rozczarowaniem okazaly sie zmiany cen w kategorii tgcznos¢, gdzie zaobserwowaliSmy
spadek o 0,4% m/m, w tym o 0,4% m/m w ustugach telekomunikacyjnych. Obnizka cen
roamingu od 15 czerwca miata zatem w zasadzie pomijalny wptyw na CPI.

Wedtug naszych szacunkow, inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w
czerwcu 0,8% r/r, czyli tyle samo co przed miesigcem (cho¢ w zasadzie lekko sie obnizyta, jesli
spojrzymy na dalsze miejsca po przecinku). Spodziewamy sie stabilizacji inflacji w okolicy 1,5%
r/r w kolejnych miesigcach, przy czym ryzyko jest asymetryczne w gore w zwigzku z mozliwym
wprowadzeniem opfaty drogowe;.

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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
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instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,
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