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INFLACJA W USA

Spadek inflacji CPI w USA do 4% rok do roku w maju z 4,9% w kwietniu mozna czesciowo
wyjasni¢ efektami bazowymi z zesztej wiosny. Inflacja rowniez jednak spada na krotszych
odcinkach czasowych. Wytgczajac koszty mieszkan, inflacja CPl w USA wynosi zaledwie
O01% w ujeciu kwartalnym rok do roku. Sugeruje to, ze jedynym wymaganym dziataniem,
ktére spowodowatoby obnizenie inflacji bazowej do celu Rezerwy Federalnej wynoszace-
go 2% w drugiej potowie tego roku, bytby spadek inflacji czynszowej. Z sygnatami wska-
zujgcymi, ze taki spadek jest nieuchronny, prawdopodobierstwo dalszego zaostrzenia
polityki monetarnej maleje. Jest to dobra wiadomosc¢ dla cen aktywow.
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Spadek inflacji konsumenckiej zawsze byt oczekiwany w majowym raporcie CPI, ktéry
zostat opublikowany we wtorek, przynajmniej ze wzgledu na efekty bazowe. W zesztym
roku wiosng doszto do szczytu inflacji konsumenckiej w USA, gdy inflacja CPl wyniosta
11,6% w ujeciu rok do roku w maju i 15,2% w czerwcu. Taki wysoki poziom zawsze suge-
rowat, ze spadek inflacji rok do roku w maju 2023 jest bardzo prawdopodobny (a jeszcze
wieksze spowolnienie inflacji w czerwcu).

Jednak efekty bazowe rok do roku to nie jest cata historia. Inflacja rowniez maleje, jesli
spojrzymy na krotsze horyzonty czasowe. Z uwagi na to, ze wiekszos¢ czynnikow, ktore
napedzaty presje inflacyjng przez ostatnie dwa lata (ceny energii, problemy w tarcuchu
dostaw, wysokie wzrosty ptac), w obecnej chwili bardzo mocno ulegajg cofnieciu, inflacja
CPI bez uwzglednienia kosztéw mieszkania utrzymuje sie w zakresie od O do 2,5% od
wrzesnia 2022 roku. W rezultacie, patrzac przez to samo ujecie kwartalne rok do roku,
ogolna inflacja CPI jest teraz ponizej 50% przez ostatnie dziewie¢ miesiecy i spadta
ponizej 2,5% w maju.

Sugeruje to, ze spadek inflacji czynszowej w USA - najwiekszego sktadnika koszyka CPI
- moze by¢ wystarczajacy, aby obnizy¢ inflacje bazowa do celu Rezerwy Federalnej wy-
noszacego 2%. Istniejg powody, by sadzi¢, ze jest to prawdopodobne juz w najblizszym
czasie.
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Marcin Dabrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI SA.
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-
% westycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy
01.11.2013 01.05.2023 z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-

tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
tacznie w celach informacyjnych i nie powinien
stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg
TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za de-
cyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie.
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