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Aomentarz na goraco

Niska inflacja w maju 15 czerwca 2010

Inflacja wyniosta w maju 2,2%, co bylo ponizej naszej prognozy (2,3%), nie wspominajac o konsensusie
rynkowym (2,4%). Prognoza Ministerstwa Finanséw wynosita 2,1%, tyle co najnizsza prognoza na rynku, choé
niektére instytucje spodziewaty sie wzrostu inflacji do 2,6%. Najwieksza niewiadoma byly ceny zywnosci, ktére
wzrosly o 0,7%, czyli nieco mniej niz zakladaliSmy. Z drugiej strony, ceny paliw wzrosty o prawie 2,5%. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa spadta do ok. 1,6%, potwierdzajac brak presji popytowej na inflacje.

Inflacja CPI wyniosta w maju 2,2% (spadek z 2,4% w kwietniu), czyli byta doktadnie
pomiedzy prognozami Ministerstwa Finanséw (2,1%) i naszg (2,3%). Mediana

25 1 Inflacja, %rir oczekiwan rynkowych byta na poziomie 2,4%. W poréwnaniu z nasza prognoza,

20 | réznica wystapita gtdwnie w przypadku cen zywnosci, ktore wzrosty nieco wolniej (o

0,7% wobec naszych szacunkéw 0,9% i ministerstwa 0,1%). Ceny transportu

15 A wzrosty nieco bardziej niz oczekiwano (paliwa o 2,4% m/m). Z kolei w pozostatych

kategoriach zanotowano niewielki wzrost cen w ujeciu miesigcznym, czy nawet

10 1 spadek, jak w przypadku cen odziezy i obuwia (0 0,2% m/m wobec wzrostow w
5 | poprzednich miesigcach.

S Wedtlug naszych szacunkéw inflacja bazowa (CPl po wytgczeniu cen zywnosci i

0 =7 AR ‘ ‘ ‘ ‘ paliw) spadta w maju do 1,6% z 1,9% w poprzednim miesigcu. Dane potwierdzity
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5 i; i i ; 2 ; 2 ; zatem, ze popytowa presja inflacyjna jest w polskiej gospodarce umiarkowana.
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-10 | ewentualna skala ich spadku w miesigcach letnich. Przy zatozeniu niewielkiej

__(_;Pl zmiany cen zywnosci w czerwcu, zaktadamy, ze inflacja utrzyma sie mniej wiecej

-15-=— Zywnos¢ na majowym poziomie. W kolejnych miesigcach mozliwy jest jej spadek ponizej 2%,

—— Paliwa po czym wcigz zaktadamy wzrost do ok. 2,5% na koniec roku. Cztonkini RPP Anna
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Zielinska-Glebocka przedstawita podobng prognoza inflacji na najblizsze miesigce
(1,8-2,0%).

Dane dzisiejsze byly neutralne z punktu widzenia polityki pienieznej. Wcigz
uwazamy, ze pierwszy krok w kierunku normalizacji stop procentowych (wzrostu z
bardzo niskiego poziomu) mozliwy jest pod koniec roku. Kluczowym elementem do
oceny prawdopodobienstwa podwyzki w czwartym kwartale (i ewentualnym jej
opoznieniu na przyszty rok) bedzie nowa projekcja inflacji i PKB Narodowego
Banku Polskiego, ktéra bedzie opublikowana pod koniec tego miesigca. Zielinska-
Gtebocka powiedziata, ze oprocz projekcji w najblizszych miesigcach uwaga Rady
bedzie skoncentrowana na ksztattowaniu sie kursu zlotego oraz sytuacji na
globalnych rynkach.

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
si¢ 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.
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