Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

29 listopada 2019

B A N K

Szacunek flash: w listopadzie lekki wzrost inflacji do
2.6%r/fr

o Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) wskaznik inflacji CPI w
listopadzie wzrést do 26% r/r wobec 25% r/r W paZdzierniku, zgodnie
konsensusem rynkowym oraz nieco ponizej naszej prognozy na poziomie 2,7%
r/r. W skali miesiaca wskaznik CPl wzrést o 0]% m/m.

dane pazi9 lis19 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 2,5 2,6 27
inflacja CPI % m/m 0,2 0,1 0,1
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 03 03 03
nosniki energii % m/m 0,1 0,2 0,1
paliwa % m/m -1,0 0,1 0,3

¢ Listopadowy wzrost inflacji jest efektem wzrostu dynamiki cen zywnosci
oraz solidnego wzrostu inflacji bazowej, z kolei w kierunku ograniczenia
wzrostu CPI oddziatywata kontynuacja spadku dynamiki rocznej cen paliw.
Zmiany gtéwnych sktadowych inflacji uksztattowaty sie bardzo blisko naszych
prognoz. Nie wykluczamy zatem, ze w ostatecznym odczycie inflacja zostanie
skorygowana w gére do poziomu naszej prognhozy 2,7% rfr.

e W listopadzie odnotowano wzrost dynamiki rocznej cen zywnosci po dwoéch
miesiqcach spadku, Tak jak wskazywaliSmy w naszych komentarzach we
wrzesniu i pazdzierniku do obnizenia dynamiki cen zywnosci przyczyniata sie
przede wszystkim korekta w dét dynamiki cen warzyw z ponad 30% r/r w sierpniu
do nieco ponad 15% r/r w pazdzierniku za sprawq tegorocznego przesuniecia w
czasie sezonowej korekty cen warzyw (przede wszystkim gruntowych i
bulwiastych). W listopadzie ten efekt najprawdopodobniej juz wygasat
skutkujagc stabilizacja dynamiki rocznej cen warzyw. Jednoczes$nie
czynnikami, ktére pociggnety w gére dynamike cen zywnosci, byty wg naszych
szacunkéw wzrost dynamiki cen owocéw (efekt niskiej bazy sprzed roku) oraz
wzrost dynamiki cen zywnosci przetworzonej (m.in. za sprawg wzrostu cen
nabiatu, ttuszczéw i cukru).

e Na podstawie opublikowanych dzisiaj szczqtkowych danych GUS
szacujemy, ze w listopadzie miat miejsce wzrost wskaznika inflacji bazowej po
wytgczeniu cen zywnosci i energii do 2,6% r/r wobec 2,4% rfr we wrzesniu. W
kierunku wzrostu inflacji bazowej oddziatywata przede wszystkim bardzo niska
baza odniesienia sprzed roku w przypadku centqcznosci — w listopadzie ub.r.cen
ustug telekomunikacyjnych mocno spadty (o 2,6% m/m).

e W listopadzie miata miejsce kontynuacja trendu spadkowego dynamiki cen
paliw. Przy jedynie lekkim wzroscie cen w ujeciu m/m postepowat spadek
dynamiki cen w ujeciu rocznym (do -55% r/r), co byto efektem wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku (podwyzki cen paliw w listopadzie 2018 r.).
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¢ Podtrzymujemy ocene, ze listopadowy wzrost inflacji jest poczgtkiem
kilkumiesiecznego wyraznego trendu wzrostowego inflacji. Szacujemy, ze w
grudniu wskaznik inflacji wzrosnie w okolice 3% r/r, zas na przetomie 1 i Il kw.
przekroczy poziom 3,5% r/r.

e Z poczgtkiem 2020 r. w kierunku kontynuacji wzrostu inflacji oddziotywaé bedzie
silniejszy wzrost cen energii za sprawq wyzszej dynamiki cen paliw oraz cen energii
elektrycznej (zakfddomy wzrost o 3%r/r) oraz dalszy wzrost cen administrowanych (w
tym miin. skokowy wzrost akcyzy na alkohol i tyton, dalszy wzrost optat za wywdz
Smieci czy podwyzki optat za transport publiczny zapowiedzione w najwiekszych
miastach). Na przetomie 2019 r. i 2020 r. utrzymywaé sie bedzie podwyzszona
dynamika cen zywnosci (gtéwnie efekt wyzszej dymniki cen miesa i owocéw). W
krétkim okresie nadal w kierunku wyzszej inflacji oddziatywaé tez bedzie
kontynuacja wzrostu inflacji bazowej wynikajgca z oddziatywania solidnego
popytu konsumpcyjnego oraz nadal solidnego wzrostu ptac.

e Od Il kw. 2020 r. oczekujemy obnizania sie wskaznika inflacji CPl w kierunku
2,5%r/r na koniec roku, na co z kolei wptywaé powinna solidna korekta
wskaznikéw cen zywnosci, a takze ograniczenie wzrostu inflacji bazowej w
warunkach stabszej koniunktury gospodarczej i niskiej inflacji w
gospodarkach europejskich. Istotny wptyw na ostateczng $ciezke inflacii
bedzie miata skala zmian cen energii elektrycznej w 2020 r.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa
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wskaznik gruis sty 19 lut’l® mari9 kwi19 ma;j 19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi9 lis19
inflacja CPI % rfr 11 07 12 17 22 24 26 29 29 26 25 26
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %1 0,9 08 2] 2,6 33 5,0 57 6,8 72 6,3 6,1 6,5
nos$niki energii % rfr 11 -18 -16 -13 -0,8 -09 -0,9 -10 -14 -16 -17 -17
paliwa %t 7.6 47 58 73 86 41 3,0 07 -03 -27 -47 -55
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %t/ 0,6 08 10 14 17 17 19 22 22 24 24 2,6*
Zrédto: GUS, NBP, szacunek BOS
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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 autoréw 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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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