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Inflacja wy Ŝej od oczekiwa ń rynku  

Inflacja w maju okazała się wyŜsza od szacunku Ministerstwa Finansów i 

oczekiwań rynku na poziomie 4,3% r/r. Zgodnie z naszą prognozą inflacja 

przyspieszyła do 4,4% r/r z 4,0% w kwietniu po wzroście cen o 0,8% m/m. 

Nieco inna od naszych przewidywań okazała się struktura inflacji. Silniej niŜ 

prognozowaliśmy wzrosły ceny Ŝywności (wzrost o 1,2% m/m i 7% r/r, a 

zakładaliśmy 0,9% m/m) oraz ceny paliw (wzrost o 2,6% m/m i 7% r/r a 

zakładaliśmy 1,7% m/m). W rezultacie, nasz obecny szacunek inflacji netto w 

maju wynosi 3,3% zamiast wcześniej szacowanych 3,6%. Nadal oznacza to 

jednak spory przyrost wobec 2,8% w kwietniu, chociaŜ trzeba pamiętać, Ŝe 

nie moŜna tego traktować jako oznakę nasilenia fundamentalnej presji 

inflacyjnej (związanej z popytem), poniewaŜ duŜy wpływ na inflację netto 

mają ceny energii.  

W sumie, dane o inflacji nie zmieniają naszych oczekiwań dotyczących 

polityki pienięŜnej. Dalsze kroki RPP będą zaleŜeć od napływających 

informacji o gospodarce i zmiany obrazu perspektyw inflacji. „Jastrzębi” 

członek RPP Marian Noga powiedział po publikacji danych, Ŝe bez 

podwyŜszenia stopy referencyjnej do poziomu 6% nie uda się sprowadzić 

inflacji do celu. Jednocześnie jednak stwierdził, Ŝe jeśli inflacja zacznie 

spadać po szczycie w sierpniu (wg Nogi na poziomie 4,8-5,0% r/r, nasza 

prognoza to 4,9%), to być moŜe nie będzie juŜ potrzeby dalszych podwyŜek 

stóp. Byłoby to zgodne z naszym obecnym scenariuszem bazowym, 

zakładającym jeszcze jedną podwyŜkę stóp o 25 pb w czerwcu. Niemniej, 

widzimy znaczne ryzyko dalszego zaostrzenia polityki pienięŜnej w dalszej 

części roku, m.in. z związku ze zmianą perspektyw polityki pienięŜnej za 

granicą. Oczekiwane obecnie przez rynek podwyŜki stóp w strefie euro oraz 

w USA zmniejszyłyby presję na aprecjację złotego i tym samym stworzyły 

większe pole dla podwyŜek krajowych stóp. Zdaniem Dariusza Filara z RPP 

to, czy potrzebna jest jedna czy więcej podwyŜek (i kiedy miałyby one 

nastąpić) pokaŜe nowa projekcja inflacji, która uwzględni efekty 

dotychczasowych działań Rady.  
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Inflacja CPI w maju okazała si ę zgodna z naszymi oczekiwaniami, rosn ąc do 4,4% z 4% w kwietniu . Wynik ten był 

wyŜszy od szacunku MinFin i oczekiwa ń rynku na poziomie 4,3%. Jednocze śnie jednak struktura inflacji okazała si ę

nieco inna od naszych przewidywa ń i po publikacji danych o CPI obni Ŝamy nasz szacunek inflacji netto w maju do 

3,3% z szacowanych wcze śniej 3,6%. Ogólnie, średnioterminowe perspektywy inflacji pozostaj ą wg nas bez zmian. 

Dlatego dane nie zmieniaj ą naszego pogl ądu na dalsze kroki RPP. Nadal spodziewamy si ę podwy Ŝki stóp o 25 pb w 

czerwcu ze znacznym ryzykiem dalszego zaostrzenia p olityki pieni ęŜnej. Jastrz ąb z RPP, Marian Noga, powiedział 

jednak, Ŝe być moŜe nie b ędzie potrzeby dalszych podwy Ŝek stóp ponad 6%, je śli inflacja po sierpniu zacznie 

spadać. Jego wypowied ź, wraz z relatywnie korzystn ą struktur ą inflacji, doprowadziła do umocnienia na rynku stopy 

procentowej, cho ć w przypadku obligacji zostało ono zniwelowane po p ublikacji wy Ŝszej od prognoz inflacji w USA.  

Komentarz na gorąco  
 

CPI w maju 4,4%  

Inflacja, % r/r
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Silniejszy od prognoz wzrost poda Ŝy pieni ądza  

PodaŜ pieniądza wzrosła w maju o 15% r/r, powyŜej naszej prognozy i 

konsensusu rynkowego (odpowiednio 14,7% i 14,9% r/r). Wzrost depozytów 

przyspieszył do 17,4% r/r z 16,4% miesiąc wcześniej, przede wszystkim za 

sprawą depozytów gospodarstw domowych (wzrost 21,2% r/r). Tempo 

wzrostu kredytów ogółem lekko spowolniło do 27,5% r/r w maju wobec 28,4% 

w kwietniu, chociaŜ nie dotyczyło to kredytów dla przedsiębiorstw, które 

wzrosły o 26% r/r (jedna z najwyŜszych dynamik od 9 lat), co sugeruje 

utrzymujący się wciąŜ wysoki popyt na finansowanie nowych inwestycji. 

Wzrost kredytów gospodarstw domowych zwolnił po raz kolejny do 33,8% r/r, 

najniŜszego poziomu od 1,5 roku. Ogólnie, utrzymująca się wysoka dynamika 

pieniądza i kredytów w gospodarce nie sygnalizuje na razie wyraźnego 

spowolnienia aktywności ekonomicznej, szczególnie w sektorze 

przedsiębiorstw. MoŜe to być jeden z argumentów dla RPP przemawiających 

za tym, Ŝe dalsze zacieśnienie polityki pienięŜnej nie spowoduje mocnego 

zdławienia gospodarki.  
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