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Komentarz na goraco

Inflacja 5% - cel RPP podwojony! 15 czerwca 2011

Zamiast oczekiwanej przez rynek stabilizacji, infla  cja CPI w maju wzrosta do 5,0% z 4,5% w kwietniu, wy raznie silniej
niz wskazywata nasza prognoza na poziomie 4,6%. Co wa zne, duza czes¢ uczestnikow rynku, podobnie jak
bankieréw centralnych, zaktadata, ze w Il potowie roku inflacja CPl b edzie si e obni za¢. Tymczasem, oczekiwany przez
nas wzrost inflacji CPl do ok. 5% pod koniec tego r oku zrealizowal si e duzo wcze $niej, zwi ekszajac obawy o
wyst gpienie efektéw drugiej rundy w warunkach trwaj  acej poprawy sytuacji na rynku pracy.

Weryfikacja prognozowanej przez rynek  $ciezki inflacyjnej zweryfikowata réwnie  z przewidywany przez inwestoréw
scenariusz krajowej polityki pieni  eznej. Ozywienie oczekiwa n na podwy zki stop procentowych przej $ciowo umocnito
zlotego oraz wyra znie pchn eto w goér e krzyw g rentowno sci, na krétkim ko ncu o 5-6 pb, a na diugim ko ncu o 3 pb.
Naszym zdaniem, je $li kolejne dane b eda potwierdza ¢ potrzeb e kontynuacji zaostrzenia polityki pieni eznej, to
tendencja wzrostowa rentowno  s$ci b edzie kontynuowana.

Roczna inflacja CPI w maju okazata sie zaskakujaco wysoka, wzrastajac do 5,0%
z 4,5% w kwietniu. Konsensus rynkowy wedtug réznych zrédet wskazywat na
stabilizacje inflacji na poziomie 4,5% z kwietnia, a nasza prognoza wskazywata
na wzrost do 4,6%. W ciggu miesigca ceny konsumpcyjne zwiekszyly sie az o
Inflacja, % r/r 0,6%, a zaktadaliSmy 0,3%. Co istotne, wzrost cen nie dotyczyt pojedynczych
kategorii, lecz widoczny byt w wiekszosci skltadowych koszyka CPI, co sugeruje
nasilanie sie presji inflacyjnej na szeroko zakrojong skale. Najwiekszy wpltyw na
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogétem miat silny wzrost cen
zywnosci (0 1,3% m/m, a zakladaliSmy 0,4%) oraz odziezy i obuwia (0 1,9%, a
zaktadalismy 0,4%), podnoszac go odpowiednio o 0,3 pp i 0,09 pp. Chociaz w
najwiekszym stopniu za majowa niespodzianke inflacyjng odpowiadaty ceny
zywnosci, to wzrost cen tgcznie pozostatych towaréw i ustug tez byt wiekszy niz
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prognozowalismy. W efekcie, nasz szacunek rocznej inflacji bazowej (CPI po
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wylaczeniu zywnosci i energii) ulegt zwiekszeniu z 2,3% do 2,4%.
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Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej dane o inflacji za maj stanowig
zapewne duze zaskoczenie, biorac pod uwage, ze z wypowiedzi cztonkéw Rady
oraz przedstawcieli Instytutu Ekonomicznego NBP wynikato, iz inflacja CPI
zacznie sie wkrétce obniza¢ i nie zblizy sie do poziomu 5%. W tym momencie
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Paliwa powstaje pytanie o kolejne kroki w krajowej polityce pienieznej. W komunikacie

po czerwcowym posiedzeniu napisano, iz ,Rada nie wyklucza dalszego
dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu
inflacji do celu”. Biorac pod takie stwierdzenie, zaskakujgaco silny wzrost biezacej
inflacji, potegujacy ryzyko wystgpienia efektow drugiej rundy, moze sktonic¢
bankieréw centralnych do kontynuacji zaostrzenia polityki pienieznej juz na

Nosniki energii

kolejnym posiedzeniu, mimo ze ogdélny wydzwiek komunikatu po czerwcowym
posiedzeniu sugerowat wakacyjng przerwe w podwyzkach stop. Dla decyzji Rady
istotne beda kolejne wskazniki z krajowej gospodarki, w tym publikowane jutro
dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw (pozwalajgce oceni¢ na
ile juz teraz materiualzuje sie ryzyko efektow drugiej rundy) oraz piatkowe dane o
produkcji (pozwalajace oceni¢ na ile wyrazne i tym samym dezinflacyjne moze
by¢ spodziewane spowolnienie gospodarcze w dalszej czesci tego roku).
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Warto zwréci¢ uwage, ze na jesieniu ub.r. wielu cztonkéw Rady przekonywalo, ze
inflacja nie przekroczy 3%, a wiekszo$¢ RPP odwlekata decyzje o rozpoczeciu
zaostrzenia polityki pienieznej. Ostatnio cztonkowie Rady ponownie przekonywali
o rychtym odwrdceniu wzrostowego trendu inflacji i zasygnalizowali przerwe w
podwyzkach stép, a moze nawet zakoAczenie procesu zwiekszania
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Tymczasem, inflacja CPI juz w maju wzrosta
do poziomu 5%, a nasze jedne z najbardziej pesymistycznych na rynku prognoz
inflacyjnych zaktadaly, ze moze to nastgpi¢ dopiero w ostatnim kwartale br.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.



