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Co po radzie?

Pomimo wzrostu inflacji w ostatnim miesigcu Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta wiekszo$¢ inwestorow i nie
zdecydowata sie podniesé stép procentowych. Gtdéwna stopa referencyjna pozostata na niezmienionym poziomie
6,75%. W mojej ocenie jest to bardzo dobra decyzja. Stopy procentowe sg obecnie na wysokim poziomie, a inflacja
powinna w najblizszych miesigcach rosngé coraz wolniej. Przemawia za tym wiele czynnikéw ale najwazniejszym z nich
jest efekt bazy. Rok temu w tym okresie ceny wiekszosci surowcéw albo rozpoczynaty gwattowne wzrosty (patrz ropa
naftowa) albo byly juz po najwiekszym ruchu (np. stal). Efekt ten bedzie obecnie dziatat bardzo mocno deflacyjnie co
powinno bezposrednio przetozyc¢ sie na wskaznik inflacji.

Oczywiscie sg inne sktadniki, ktére w dalszym ciggu powodowac bedg wzrosty. Sg to przede wszystkim ceny
pradu i gazu. Problemem tym zainteresowali sie jednak politycy i to nie tylko w Polsce. Dlatego z duzym
prawdopodobienstwem mozna zaktada¢, iz nowe regulacje bedg ograniczaty dalszy wzrost tych komponentéw.

Niepokojacy jest co prawda poziom inflacji bazowej (nie uwzgledniajgcej cen energii i zywnosci), ktory
powinien juz wyhamowywadé. Najblizsze miesigce powinny by¢ zatem kluczowe dla tego wskaznika i jezeli okaze sie,
ze ta miara inflacji wyhamowuje, bedzie to bardzo wyrazny sygnat co do dalszego kierunku zmian.

W mojej ocenie inflacja, ktdra jest zjawiskiem globalnym przybiera charakterystyke inflacji z lat 40 ubiegtego
wieku a nie jak wielu analitykéw wskazuje na okres lat 70. W tamtym okresie jak tatwo zaobserwowac krotkie okresy
bardzo wysokie] inflacji poprzedzaty okres bardzo niskiego wskaznika lub tez nawet zaobserwowaé mozna byto
deflacje. Jezeli tak rzeczywiscie bedzie, dzisiejsze obligacje zaréwno krétkoterminowe jak i dtugoterminowe sg bardzo
atrakcyjng inwestycjg, ktdra w najblizszym roku moze przynies¢ inwestorom bardzo atrakcyjng stope zwrotu.

FRED @-5“ — Consumer Price Index, All ltems for United States

25

Percent Change from Year Ago
3

5 W
0 L/\J ,A., \/J_/ A
1940 1942 1944 1946 1948 1950 1852 1954 1956 1858 1960 1962 1964 1966 1968 1970
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