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CPI - niespodzianka w drugg strone 13 lipca 2011

Po majowym niespodziewanym wzro $cie inflacji do 5%, w czerwcu mamy zaskoczenie w dr  uga stron @ — spadek
do 4,2% (oczekiwania rynku 4,8%, nasza prognoza 4,7 %). Widzimy trzy gtéwne powody tego spadku: 1. mocn e
obni zenie cen warzyw (typowy sezonowy czynnik wzmocnion y zapewne ,efektem bakterii E. coli”); 2. spadek
cen cukru (mocna kontynuacja odwrocenia tendencji w zrostowej z marca-kwietnia); 3. promocja w telefoni i
komorkowej obni zajaca ceny w kategorii t aczno$é. W sumie, najwi eksza niespodzianka dotyczy cen  zywno Sci i
wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa utrzymata sie na majowym poziomie 2,4%. Poniewa z oczekujemy
dalszego jej wzrostu i utrzymania si e inflacji CPl wyra znie powy zej celu inflacyjnego w najbli zszych
miesi gcach/kwartatach, wci gz niewykluczone jest dalsze zacie $nienie polityki pieni eznej. W sierpniu nie ma
posiedzenia RPP, a do jesiennych spotka N naplynie jeszcze sporo (by € moze réwnie zaskakuj acych) informaciji.

Inflacja spadta do 4,2%! Czy jeszcze wzro $nie?

Po majowym niespodziewanym wzroscie inflacji do 5%, w czerwcu mamy
zaskoczenie w drugg strone — spadek do 4,2% (oczekiwania rynku 4,8%,
nasza prognoza 4,7%). W skali miesigca ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych obnizyty sie o 0,4%. Jakie byly gtéwne powody tego

. spadku? Przede wszystkim ceny zywnosci. Po pierwsze, mocne obnizenie

cen warzyw 0 14,4% m/m i cho¢ jest to typowy sezonowy spadek o tej porze
roku, to jednak zostat on najprawdopodobniej wzmocniony ,wptywem
bakterii E. coli”). Po drugie, o 7,7% spadty cen cukru, co jest mocng

S kontynuacjg odwrécenia tendencji wzrostowej cen tego produktu z marca-

s

PaYe)
Sty Vo

kwietnia. Poza zywnoscig, zaskoczeniem byly ceny optat zwigzanych z
tacznoscia, ktére byly nizsze niz w maju o 1,7% w wyniku promocji na rynku
telefonii komérkowej. Z definicji wiec, ten ostatni czynnik jest réwniez
przejsciowy.
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—CPI Na podstawie dzisiejszych danych trudno wiec powiedzie¢, ze na dobre

Zywnos¢ rozpoczeta sie spadkowa tendencja inflacji. Najlepiej Swiadczy o tym fakt, ze

Paliwa wedlug naszych szacunkéw wskaznik inflacji bazowej utrzymat sie w

Nosniki energii czerwcu na poziomie 2,4% (pomimo spadku cen tacznosci, ktore inflacja
bazowa zawiera). W lipcu-wrzes$niu inflacja ustabilizuje sie prawdopodobnie
w przedziale 4,2-4,5%, choé wcigz mozliwe jest wybicie z niego w goére na
jesieni. Na koniec roku inflacja bedzie ponizej 4,5% i na poczatku 2012
zobaczymy jej dalszy spadek (efekt bazy), ale trudno oczekiwac jej szybkiego
powrotu do celu. Dalszy wzrost inflacji bazowej i utrzymanie sie inflacji CPI
wyraznie powyzej celu w najblizszych kwartatach sprawia, ze wcigz nie jest
wykluczone dalsze zacies$nienie polityki pienieznej. W sierpniu nie ma
posiedzenia RPP, a do jesiennych spotkan naptynie jeszcze sporo (byé moze
réwnie zaskakujgcych) informaciji.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. 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¢ sie 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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