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Komentarz na goraco

CPlw maju 4,4% 13 czerwca 2008

Inflacja CPI w maju okazata si e zgodna z naszymi oczekiwaniami, rosn ac do 4,4% z 4% w kwietniu . Wynik ten byt
wyzszy od szacunku MinFin i oczekiwa n rynku na poziomie 4,3%. Jednocze $nie jednak struktura inflacji okazata si e
nieco inna od naszych przewidywa n i po publikacji danych o CPIl obni zamy nasz szacunek inflacji netto w maju  do
3,3% z szacowanych wcze $niej 3,6%. Ogolnie, srednioterminowe perspektywy inflacji pozostaj a wg nas bez zmian.
Dlatego dane nie zmieniaj q naszego pogl adu na dalsze kroki RPP. Nadal spodziewamy si e podwy zki stop o 25 pb w
czerwcu ze znacznym ryzykiem dalszego zaostrzenia p  olityki pieni eznej. Jastrz gb z RPP, Marian Noga, powiedziat
jednak, ze by¢é moze nie bedzie potrzeby dalszych podwy zek stép ponad 6%, je $li inflacja po sierpniu zacznie
spada €. Jego wypowied 2z, wraz z relatywnie korzystn q struktur g inflacji, doprowadzita do  umocnienia na rynku stopy
procentowej, cho ¢ w przypadku obligacji zostato ono zniwelowane po p ublikacji wy zszej od prognoz inflacji w USA.

Inflacja wy zej od oczekiwa n rynku

Inflacja w maju okazata sie wyzsza od szacunku Ministerstwa Finanséw i

10 - Inflacia, %br/r oczekiwan rynku na poziomie 4,3% r/r. Zgodnie z nasza prognozg inflacja
przyspieszyta do 4,4% r/r z 4,0% w kwietniu po wzroscie cen o 0,8% m/m.
8 4 Nieco inna od naszych przewidywan okazata sie struktura inflacji. Silniej niz
prognozowalismy wzrosty ceny zywnosci (wzrost o 1,2% m/m i 7% r/r, a
6 zaktadalismy 0,9% m/m) oraz ceny paliw (wzrost o 2,6% m/m i 7% r/r a
zaktadalismy 1,7% m/m). W rezultacie, nasz obecny szacunek inflacji netto w
4 maju wynosi 3,3% zamiast wczesniej szacowanych 3,6%. Nadal oznacza to
jednak spory przyrost wobec 2,8% w kwietniu, chociaz trzeba pamieta¢, ze
5 \ nie mozna tego traktowa¢ jako oznake nasilenia fundamentalnej presiji
k/\/\/\/ inflacyjnej (zwiazanej z popytem), poniewaz duzy wplyw na inflacje netto

0 majg ceny energii.
L W e el o &5 @ W sumie, dane o inflacji nie zmieniajg naszych oczekiwan dotyczacych
2 .EE 3 'c:s 3 3 § polityki pienieznej. Dalsze kroki RPP bedg zaleze¢ od naptywajacych
informacji o gospodarce i zmiany obrazu perspektyw inflacji. ,Jastrzebi”
. cztonek RPP Marian Noga powiedziat po publikacji danych, ze bez
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podwyzszenia stopy referencyjnej do poziomu 6% nie uda sie sprowadzi¢
inflacji do celu. Jednoczesnie jednak stwierdzit, ze jesli inflacja zacznie
spada¢ po szczycie w sierpniu (wg Nogi na poziomie 4,8-5,0% r/r, nasza
prognoza to 4,9%), to by¢ moze nie bedzie juz potrzeby dalszych podwyzek
stép. Byloby to zgodne z naszym obecnym scenariuszem bazowym,
zaktadajgcym jeszcze jedng podwyzke stép o 25 pb w czerwcu. Niemniej,
widzimy znaczne ryzyko dalszego zaostrzenia polityki pienieznej w dalszej
czesci roku, m.in. z zwigzku ze zmiang perspektyw polityki pienieznej za
granica. Oczekiwane obecnie przez rynek podwyzki stop w strefie euro oraz
w USA zmniejszylyby presje na aprecjacje ztotego i tym samym stworzyly
wieksze pole dla podwyzek krajowych stoép. Zdaniem Dariusza Filara z RPP
to, czy potrzebna jest jedna czy wiecej podwyzek (i kiedy miatyby one
nastgpi¢) pokaze nowa projekcja inflacji, ktéra uwzgledni efekty
dotychczasowych dziatan Rady.
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Silniejszy od prognoz wzrost poda  zy pieni gdza

Podaz pienigdza wzrosta w maju o 15% r/r, powyzej naszej prognozy i
konsensusu rynkowego (odpowiednio 14,7% i 14,9% r/r). Wzrost depozytow
przyspieszyt do 17,4% r/r z 16,4% miesigc wczesniej, przede wszystkim za
sprawg depozytow gospodarstw domowych (wzrost 21,2% r/r). Tempo
wzrostu kredytow ogétem lekko spowolnito do 27,5% r/r w maju wobec 28,4%
w kwietniu, chociaz nie dotyczyto to kredytéw dla przedsiebiorstw, ktore
wzrosty o 26% r/r (jedna z najwyzszych dynamik od 9 lat), co sugeruje
utrzymujacy sie wcigz wysoki popyt na finansowanie nowych inwestycji.
Wzrost kredytéw gospodarstw domowych zwolnit po raz kolejny do 33,8% r/r,
najnizszego poziomu od 1,5 roku. Ogolnie, utrzymujaca sie wysoka dynamika
pieniadza i kredytow w gospodarce nie sygnalizuje na razie wyraznego
spowolnienia  aktywnosci ekonomicznej, szczegllnie w  sektorze
przedsigbiorstw. Moze to by¢ jeden z argumentéw dla RPP przemawiajacych
za tym, ze dalsze zacie$nienie polityki pienieznej nie spowoduje mocnego
zdtawienia gospodarki.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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