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Skokowy wzrost inflacji do 3,4% r/r na koniec 2019, z
poczqtkiem 2020 r. inflacja wzroénie powyzej 4% r/r

e Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) wskaznik inflacji CPl w
grudniu skokowo wzrdst do 3,4% r/r wobec 2,6% r/r w listopadzie, wyraznie
powyzej konsensusu rynkowego oraz naszej prognozy na poziomie 29% rfr.
Wskaznik inflacji w grudniu osiggnagt najwyzszy poziom od pazdziernika 2012 r. W
skali miesiqgca wskaznik CPl wzrést o 0,8% m/m.

dane lis19 gruio prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 2,6 34 29
inflacja CPI % m/m 0,1 0,8 0,4
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,3 12 0,4
nosniki energii % m/m 0,1 01 0,1
paliwa % m/m 0,2 21 2.2

e Zgodnie ze wstepnym szacunkiem grudniowy silny wzrost wskaznika
rocznego inflacji byt efektem wzrostu dynamiki rocznej cen paliw (dodatkowe
0,3 pkt. proc. wzrostu CPI), inflacji bazowej (dodatkowe 0,3 pkt. proc.) oraz
zywnosci (dodatkowe 0,1 pkt. proc.).

e Obszarami cen, ktére przyczynity sie do wyraznego przekroczenia przez
grudniowy wskaznik inflacji naszej prognozy byty inflacja bazowa i zywnosé.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami uksztattowaty sie: dynamika cen paliw oraz
nosnikéw energii.

« W zwiqzku z szacunkowym charakterem dzisiejszej publikacji (znamy jedynie
zmiany cen w trzech podstawowych kategoriach) trudno o precyzyjne wnioski,
te bedq mozliwe po opublikowaniu przez GUS petnych danych nt. grudniowego
wskaznika CPI w dn.13.01.

¢ Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych szacujemy, ze wskaznik
inflacji bazowej o wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrést w grudniu do 3,1-
3,2% rfr wobec 2,6% r/r i jest to najwieksza niespodzianka dzisiejszej publikacji
GUS. Przed dzisiejszqg publikacjg szacowaliSmy wzrost grudniowej inflacji
bazowej na poziomie 2,8% r/r (i byta to gérna granica oczekiwar rynkowych).
Tak jak pisaliSmy w naszych wczesniejszych komentarzach, na przetomie roku
oczekiwaliSmy wzrostu inflacji bazowej gtéwnie z powodu wzrostu cen kategorii,
na ktére wptyw majq decyzje administracyjne, tj. alkoholu i tytoniu (wzrost
akeyzy), optat w zakresie uzytkowania mieszkania (m.in. optaty za wywéz $mieci)
czy tez transportu publicznego (podwyzki cen za transport miejski i kolejowy),
niemniej najsilniejszego impulsu z tego tytutu oczekiwaliSmy z poczqgtkiem
2020 r. roku. Wsréd potencjalnych ,kandydatéw” odpowiedzialnych za wyzszy
od oczekiwan grudniowy wzrost inflacji bazowej wskazalibySmy: szerszq
(terytorialnie) skale podwyzek cen za wywéz $mieci i za komunikacje miejskq,
wyzszy wzrost cen w ndjbardziej zmiennych kategoriach débr i ustug: np.
silniejszy sezonowy wzrost optat za bilety lotnicze lub wzrost cen ustug
ubezpieczeniowych. Nie mozna wykluczyé, ze réwnoczesnie miat miejsce
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bardziej generalny wzrost cen ustug rynkowych na przetomie roku (np.
zwiqzanych z rekreacjq i kulturq, ze zdrowiem czy z pielegnacjq ciata).

e W grudniu zaskoczyta tez skala wzrostu cen zywnosci. Najprawdopodobniej
jej przyczyna byt ponowny skokowy wzrost cen miesa wieprzowego (nadal
efekt choroby ASF w Chinach). Na rynku hurtowym w potowie grudnia widoczny
byt wyrazny (10%) wzrost cen, niemniej po tym jak w pazdzierniku i listopadzie
tqczny spadek cen w hurcie o ok. 10% nie przetozyt sie na obnizenie cen
detalicznych, przyjeliSmy, ze grudniowy wzrost cen hurtowych w | pot. grudnia
jest jedynie odreagowaniem wczesniejszych spadkdéw cen w pazdzierniku i
listopadzie. Jednoczesnie w drugiej potowie grudnia nie byty dostepne dane z
rynku hurtowego publikowane przez resort rolnictwa, co utrudnito cene
trwatosci zmian ce w hurcie.

e W grudniu, zgodnie z oczekiwaniami miato miejsce wyrazne ograniczenie
skali spadku cen paliw w ujeciu r/r (z-5,4% do blisko )% r/r) — efekt grudniowego
wzrostu cen paliw oraz niskiej bazy odniesienia sprzed roku.

e Grudniowy skokowy wzrost inflacji CPI do 3,4% r[r zdecydowanie zwigksza
prawdopodobienstwo, ze w | kw. wskaznik inflacji przekroczy 4% r/r wobec
naszej dotychczasowej prognozy uksztattowania sie nha poziomie 4% tfr.
Oczywiscie nie mozna wykluczyé, ze za czesciq wzrostu inflacji bazowej stoi
czynnik jednorazowy, ktérego wptyw zostanie odwrécony w styczniu (np. cen
transportu lotniczego) lub przyspieszenie niektérych podwyzek cen, co ztagodszi
wzrost inflacji w styczniu. Niemniej biorgc pod uwage wysoki grudniowy punkt
startowy inflacji oraz przewidywany z poczqtkiem roku wzrost cen alkoholu i
tytoniu w wyniku wyzszych stawek akcyzy, zatwierdzony przez URE wzrost cen
energii elektrycznej, serie podwyzek pozostatych cen administrowanych
(dalszy silny wzrost optat za wywéz $mieci, podwyzki optat za transport
publiczny zapowiedziane na poczgtek roku w najwiekszych miastach)
dzisiejszy wynik inflacji oznacza, ze prawdopodobnie juz w styczniu wskaznik
inflacji przekroczy 4% rfr. Prawdopodobnie oznacza to takze przesuniecie w
gére sciezki inflacji wobec dotychczasowych prognoz (przynajmniej w | pot.
roku), niemniej z jednoznacznymi wnioskami wstrzymujemy sie do publikacji
petnych danych nt. inflacji za grudzien.

e Podtrzymujemy jednoczesnie prognoze, ze posilnym wzroscie inflacji do
marca, od Il kw. 2020 r. rozpocznie sie trend stopniowego obnizania sie
wskaznika inflacji CPI, ponizej poziomu 3% r/r pod koniec 2020 roku. Na trend
spadkowy inflacji na co wptywaé powinna solidna korekta wskaznikéw cen
zywnosci (efekt statystycznej bazy), a takze ograniczenie wzrostu inflacji
bazowej w warunkach stabszej koniunktury gospodarczej i niskiej inflacji w
gospodarkach europejskich.

e W naszej ocenie dzisiejszy wyraznie wyzszy od oczekiwan wskaznik inflacji
hie bedzie miat istotnych implikaciji dla polityki RPP. Podtrzymujemy ocene, ze
Rada przez caty biezqcy rok utrzyma stopy procentowe NBP na biezgcym
poziomie. Prawdopodobne silniejsze od przewidywanego w listopadowej
projekcji makroekonomicznej NBP przekroczenie przez wskaznik inflacji gornej
granicy celu inflacyjnego bedzie dyskomfortem dla RPP. Niemniej sqdzimy, ze
wiekszos¢ Rady podtrzyma preferencije dla postawy wait and see w zwiqzku z: -
oczekiwaniem, ze wzrost inflacji jest przejSciowy i w perspektywie 2 lat wskaznik
inflacji obnizy sie do celu inflacyjnego NBP, - obserwowadnym i oczekiwanym
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dalszym ostabieniem wzrostu PKB, przy wciqz utrzymujqcej sie niepewnosci dot.
skali tego spowolnienia, - utrzymywaniem tagodnej polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne na Swiecie, - dominujgcq w Radzie preferencjq dla
unikania zmian parametréw polityki pienieznej (,stabilnosé stép jako wartosé
sama w sobie’). Nie mozna natomiast wykluczyé ponownego wzrostu
aktywnosci ,jastrzebich” cztonkéw RPP.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrédio: GUS Zrodio: GUS, BOS Bank
wskaznik sty 19 lut19 marl®  kwil9 ma;j19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi9 lis19 grul19o
inflacja CPI %rfr 07 12 17 22 24 26 29 29 26 25 26 34
zywnosé i napoje bezalkoholowe % rfr 0,8 21 2,6 33 50 57 6,8 72 6,3 6,1 6,5 7,0
nosniki energi %rfr -8 -16 -13 -08 -09 -09 -10 -4 -6 -17 -8 -18
paliwa %rfr 47 58 73 8,6 41 30 07 -03 -27 -47 -54 -0,2
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %1 0,8 1,0 14 17 17 19 22 22 2.4 24 2,6 3

Zrédto: GUS, NBP, szacunek BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.
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