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Wyrazny spadek inflacji 15 czerwca 2009

Inflacja spadta w maju do 3,6% z poziomu 4% odnotowanego w kwietniu. Bylo to zgodne z nasza pierwotng
prognoza z poczatku miesigca, ktdra (tym razem niepotrzebnie) zmieniliSmy po publikacji prognozy
Ministerstwa Finansoéw (3,8%). Tym samym, rozpoczat sie trend spadkowy inflacji, ktéry w naszym przekonaniu
bedzie obserwowany w najblizszych miesigcach, a nawet kwartatach, co powinno zosta¢ potwierdzone przez
nowg projekcje inflacji NBP. W konsekwencji, oczekujemy kolejnych obnizek stop procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej, cho¢ nalezy pamietaé, ze na ich termin beda miaty wplyw réwniez inne dane. Wciaz
uwazamy ze w przysziym tygodniu Rada zdecyduje si¢ na obnizke o 25 pb.

W ujeciu miesiecznym wzrost cen wyniost 0,5%, za co po raz kolejny odpowiadaty ceny zywnosci (0,7% m/m,
znacznie mnie niz prognoza MinFin) i paliw (2,6% m/m). Wedlug naszych szacunkéw inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 2,7% (2,6% w kwietniu), utrzymujac sie blisko celu inflacyjnego NBP.
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Inflacja CPI spadfa w maju do 3,6% z 4% w kwietniu. Byto to zgodne z naszg
pierwotng prognoza z poczatku miesigca, ktérg zmienilismy po publikaciji
prognozy Ministerstwa Finanséw (3,8%). Oczekiwania rynku sprzed
publikacji prognozy ministerstwa wynosity 3,7%, mozna wiec powiedzie¢, ze
dzisiejsze dane stanowig znaczacg pozytywna niespodzianke.

W ujeciu miesiecznym wzrost cen wynidst 0,5%, za co w gitéwnej mierze
ponownie odpowiadaty ceny zywnosci (wzrost o 0,7% m/m) oraz ceny paliw
(2,6% m/m). Warto zaznaczy¢, ze wedtug prognozy ministerstwa to wtasnie
ceny zywnosci miaty odpowiada¢ za bardzie znaczacy wzrost inflacji
(prognoza 1,4% m/m). Dzisiejsze dane potwierdzajg nasze wczes$niejsze
przypuszczenia, ze skala wiosennego wzrostu cen zywnosci wyczerpata sie
w poprzednich miesigcach ($redni wzrost miesieczny na poziomie 1,3% w
okresie styczen-kwiecien). Spodziewamy sie, ze od czerwca ceny zywnosci
zaczng swoj sezonowy spadek, by¢ moze w skali nawet wiekszej niz
notowana w ubiegtym roku.

Jesli chodzi o pozostate komponenty wskaznika inflacji, to wcigz negatywnie
zaskakujg ceny ustug, ktore wydajg sie rosng¢ tempie zbyt szybkim jak na
znaczace dostosowanie popytu krajowego, z ktérym mamy do czynienia. Po
dzisiejszych danych nie zmieniajg sie nasze szacunki inflacja bazowej (CPI po
wylgczeniu cen zywnosci i energii), ktéra wedtlug nas zanotowata w maju
wzrost do 2,7%, utrzymujgc sie tym samym blisko celu inflacyjnego NBP.

Naszym zdaniem inflacja osiagneta tegoroczny szczyt w kwietniu (4%) i od
maja rozpoczat sie jej trend spadkowy, ktory bedzie kontynuowany w
najblizszych miesigcach, a nawet kwartatach. Prognozujemy, ze w czerwcu
inflacja powrdci do przedziatu odchylen wokét celu inflacyjnego a na
przetomie Il i IV kwartatu zblizy sie do celu. Cho¢ pod koniec roku mozliwy
jest ponowny wzrost, w przysztym roku zaktadamy, ze sSrednio w roku
wskaznik CPl uksztaltuje sie na poziomie ok. 2%. Tym samym,
podtrzymujemy opinie, ze RPP bedzie kontynuowata cykl obnizek stop.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



