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Roczna inflacja CPI w maju okazała się zaskakująco wysoka, wzrastając do 5,0% 

z 4,5% w kwietniu. Konsensus rynkowy według róŜnych źródeł wskazywał na 

stabilizację inflacji na poziomie 4,5% z kwietnia, a nasza prognoza wskazywała 

na wzrost do 4,6%. W ciągu miesiąca ceny konsumpcyjne zwiększyły się aŜ o 

0,6%, a zakładaliśmy 0,3%. Co istotne, wzrost cen nie dotyczył pojedynczych 

kategorii, lecz widoczny był w większości składowych koszyka CPI, co sugeruje 

nasilanie się presji inflacyjnej na szeroko zakrojoną skalę. Największy wpływ na 

wskaźnik cen towarów i usług konsumpcyjnych ogółem miał silny wzrost cen 

Ŝywności (o 1,3% m/m, a zakładaliśmy 0,4%) oraz odzieŜy i obuwia (o 1,9%, a 

zakładaliśmy 0,4%), podnosząc go odpowiednio o 0,3 pp i 0,09 pp. ChociaŜ w 

największym stopniu za majową niespodziankę inflacyjną odpowiadały ceny 

Ŝywności, to wzrost cen łącznie pozostałych towarów i usług teŜ był większy niŜ 

prognozowaliśmy. W efekcie, nasz szacunek rocznej inflacji bazowej (CPI po 

wyłączeniu Ŝywności i energii) uległ zwiększeniu z 2,3% do 2,4%.  

Z punktu widzenia Rady Polityki PienięŜnej dane o inflacji za maj stanowią 

zapewne duŜe zaskoczenie, biorąc pod uwagę, Ŝe z wypowiedzi członków Rady 

oraz przedstawcieli Instytutu Ekonomicznego NBP wynikało, iŜ inflacja CPI 

zacznie się wkrótce obniŜać i nie zbliŜy się do poziomu 5%. W tym momencie 

powstaje pytanie o kolejne kroki w krajowej polityce pienięŜnej. W komunikacie 

po czerwcowym posiedzeniu napisano, iŜ „Rada nie wyklucza dalszego 

dostosowania polityki pienięŜnej, gdyby pogorszyły się perspektywy powrotu 

inflacji do celu”. Biorąc pod takie stwierdzenie, zaskakująco silny wzrost bieŜącej 

inflacji, potęgujący ryzyko wystąpienia efektów drugiej rundy, moŜe skłonić 

bankierów centralnych do kontynuacji zaostrzenia polityki pienięŜnej juŜ na 

kolejnym posiedzeniu, mimo Ŝe ogólny wydźwięk komunikatu po czerwcowym 

posiedzeniu sugerował wakacyjną przerwę w podwyŜkach stóp. Dla decyzji Rady 

istotne będą kolejne wskaźniki z krajowej gospodarki, w tym publikowane jutro 

dane o płacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiębiorstw (pozwalające ocenić na 

ile juŜ teraz materiualzuje się ryzyko efektów drugiej rundy) oraz piątkowe dane o 

produkcji (pozwalające ocenić na ile wyraźne i tym samym dezinflacyjne moŜe 

być spodziewane spowolnienie gospodarcze w dalszej części tego roku).  
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Inflacja 5% - cel RPP podwojony! 

Zamiast oczekiwanej przez rynek stabilizacji, infla cja CPI w maju wzrosła do 5,0% z 4,5% w kwietniu, wy raźnie silniej 

niŜ wskazywała nasza prognoza na poziomie 4,6%. Co wa Ŝne, du Ŝa część uczestników rynku, podobnie jak 

bankierów centralnych, zakładała, Ŝe w II połowie roku inflacja CPI b ędzie si ę obni Ŝać. Tymczasem, oczekiwany przez 

nas wzrost inflacji CPI do ok. 5% pod koniec tego r oku zrealizował si ę duŜo wcze śniej, zwi ększaj ąc obawy o 

wyst ąpienie efektów drugiej rundy w warunkach trwaj ącej poprawy sytuacji na rynku pracy.  

Weryfikacja prognozowanej przez rynek ścieŜki inflacyjnej zweryfikowała równie Ŝ przewidywany przez inwestorów 

scenariusz krajowej polityki pieni ęŜnej. OŜywienie oczekiwa ń na podwy Ŝki stóp procentowych przej ściowo umocniło 

złotego oraz wyra źnie pchn ęło w gór ę krzyw ą rentowno ści, na krótkim ko ńcu o 5-6 pb, a na długim ko ńcu o 3 pb. 

Naszym zdaniem, je śli kolejne dane b ędą potwierdza ć potrzeb ę kontynuacji zaostrzenia polityki pieni ęznej, to 

tendencja wzrostowa rentowno ści będzie kontynuowana.  
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Warto zwrócić uwagę, Ŝe na jesieniu ub.r. wielu członków Rady przekonywało, Ŝe 

inflacja nie przekroczy 3%, a większość RPP odwlekała decyzje o rozpoczęciu 

zaostrzenia polityki pienięŜnej. Ostatnio członkowie Rady ponownie przekonywali 

o rychłym odwróceniu wzrostowego trendu inflacji i zasygnalizowali przerwę w 

podwyŜkach stóp, a moŜe nawet zakończenie procesu zwiększania 

restrykcyjności polityki pienięŜnej. Tymczasem, inflacja CPI juŜ w maju wzrosła 

do poziomu 5%, a nasze jedne z najbardziej pesymistycznych na rynku prognoz 

inflacyjnych zakładały, Ŝe moŜe to nastąpić dopiero w ostatnim kwartale br.  
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