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Poczqtek roku pod znakiem skokowego wzrostu
inflacji do 4,4%r/r.

¢ Wedtug wstepnego szacunku GUS w styczniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 4,4% r[r wobec 3,4% r[r w grudniu. Tym samym inflacja w styczniu osiggneta
najwyzszy poziom od grudnia 201 r. Styczniowy wskaznik inflacji byt wyzszy od
naszej prognozy oraz od mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (4.2%
r/r). W skali miesiqca ceny wzrosty o 0,9%.
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inflacja CPI % 1fr 34 4.4 42
inflacja CPI % m/m 0,8 0,9 0,6
zZywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 12 - 12
nosniki energii % m/m 0,1 - 3,3
paliwa % m/m 22 - 0,9

e Opublikowane dane nt. styczniowego wskaZznika CPl majq charakter
wstepny, gdyz zostaty sporzgdzone w oparciu o system wag w koszyku
inflacyjnym, ktéry obowigzywat w 2019 r. Jak co roku, ze wzgledu na szacunkowy
charakter dzisiejszej publikacji, GUS podat zmiany cen jedynie dla trzech bardzo
szerokich co do zakresu kategorii ddbr i ustug: zywnosci, tytoniu i napojéow
alkoholowych (17% m/m), transportu (-12% m/m) oraz mieszkania (2,3% m/m).

e Na podstawie dzisiejszych danych mozna jedynie szacunkowo okreslié
czynniki wzrostu styczniowej inflacji, niemniej generalnie tendencje cenowe w
styczniu przebiegty zgodnie z haszymi oczekiwaniami.

¢ Silny wzrost cen w kategorii ,mieszkanie” wskazuje, ze zgodnie z naszymi
szacunkami gtéwng przyczynq skokowego wzrostu wskaznika inflacji w
styczniu byt wzrost cen energii elektrycznej dla odbiorcéw indywidualnych.
Zatwierdzone przez Urzqgd Regulacji Energetyki taryfy weszty w zycie zaréwno z
poczqgtkiem stycznia, jak i w trakcie miesigca (w zaleznosci od operatora). W
naszych szacunkach przyjeliSmy, ze Sredni wzrost rachunku za energie
elektryczng wyniést w styczniu 7,5% m/m. Przy takim zatozeniu (oraz dodatkowo
zatozeniu wzrostu optat za energie cieplng) wktad nosnikéw energii we wzrost
CPI'w styczniu wyniést ponad 0,6 pkt. proc. Dodatkowo w kierunku wzrostu cen w
kategorii mieszkanie oddziatywaty zapewne podwyzki optat za wywéz Smieci.

e Szacujemy, ze w kierunku wzrostu styczniowej inflacji oddziatywat dodatkowo
wzrost cen paliw (wg naszych szacunkéw kolejne 02 pkt. proc.) — efekt
miesiecznego wzrostu cen i niskiej bazy odniesienia sprzed roku. Natomiast
miesieczny spadek cen transportu opublikowany przez GUS wynika z
sezonowego spadku cen biletéw lotniczych, po skokowym wzroscie w grudniu.

e W kierunku wzrostu wskaZnika CPI oddziatywat tez wzrost cen zywnosci,
wedtug naszych szacunkéw przede wszystkim za sprawg kontynuacji wzrostu
cen miesa oraz sezonowych podwyzek cen z poczgtkiem roku.



e Zaktadamy, ze w przeciwnym kierunku - ograniczajgc wzrost CPl w styczniu -
oddziatywat lekki spadek inflacji bazowej — za sprawg wysokiej bazy odniesienia
sprzed roku w przypadku tgcznosci (solidne podwyzki cen w styczniu 2019 r.) oraz
W mniejszym stopniu — wspomnianego spadku cen biletéw lotniczych.

« Petne dane nt. styczniowego wskaznika CPI i jego struktury (w oparciu o nowy
system wag w koszyku inflacyjnym) zostang opublikowane w potowie marca,
wraz z publikacjq wskaznika inflacji za luty. Przy tej okazji nie mozna wykluczyé
korekty wskaznika inflacji za styczen w wyniku zmiany wag w koszyku
inflacyjnym. W ostatnich 14 latach, korekty styczniowego wskaznika wahaty
sie w przedziale (-0,3) - 0,0 pkt. proc., przy sredniej korekcie -0,15 pkt. proc. Przed
rokiem ostateczny wskaznik inflacji za styczen 2019 r. zostat obnizony o 0,2 pkt.
proc. w stosunku do wstepnej publikacji. Z powodu niepetnych styczniowych
danych tradycyjnie w lutym NBP nie opublikuje danych nt. miar styczniowej
inflacji bazowej. Wskazniki za styczen i luty, zostang opublikowane w marcu.

o Dzisiejsza publikacja GUS nie daje przestanek do zmiany scenariusza inflacji
w 2020 r. W lutym i marcu wskaznik inflacji prawdopodobnie pozostanie
powyzej poziomu 4,0% r/r . Z poczqtkiem 2020 r. na podwyzszonym poziomie inflacje
utrzymywaé bedzie wysoka dynamika cen administrowanych - efekt
wprowadzonych podwyzek cen energii, wyzszych stawek akcyzy na alkohol i tyton
oraz wzrostu optat za wywéz Smieci.

e Podtrzymujemy jednoczesnie prognoze, ze od Il kw. 2020 r. rozpocznie sie
trend stopniowego obnizania sie wskaznika inflacji CPI, ponizej poziomu 3% r/r
w grudniu 2020 roku. Na trend spadkowy inflacji wptywaé powinna solidna korekta
wskaznikéw cen zywnosci (efekt statystycznej bazy), a takze ograniczenie wzrostu
inflacji bazowej w warunkach stabszej koniunktury gospodarczej, niskiej inflacji w
gospodarkach europejskich oraz wyzszych baz odniesienia.

e Czynnikiem istotnym dla ksztattu Sciezki inflacji w perspektywie 2 lat bedzie decyzja
GUS, czy planowane rekompensaty dla gospodarstw domowych za wzrost cen
energii elektrycznej zgodnie projektem ustawy przygotowanym przez Ministerstwo
Aktywoéw Paristwowych, bedqg uwzglednione we wskazniku cen energii i tym samym
we wskazniku CPl.. Wg projektu ustawy rekompensaty majg dotyczyé oséb
mieszczqeych sie w | progu podatkowym, a rekompensata ma by¢ odliczona od
pierwszego rachunku za energie wystawionego przez spétke obrotu po 15. marca 2021,

e Poki co nie ma informalcji GUS nt. planowanego uwzglednienia tych rekompensat
we wskazniku cen energii. Gdyby jednak GUS zdecydowat, iz rekompensaty nalezy
uwzgledni¢ w indeksie cen energii elektrycznej, istotnie zmodyfikowatoby to Sciezke
inflaciji, cho¢ najprawdopodobniej dopiero w 2021 r.

¢ Podtrzymujemy ocene, ze wzrost inflacji do blisko 4,5% w | kw. nie bedzie
miat istotnych implikaciji dla polityki RPP. Podtrzymujemy ocene, ze Rada przez
caty biezgcy rok utrzyma stopy procentowe NBP na biezgcym poziomie.
Sqdzimy, ze wiekszos¢ Rady podtrzyma preferencje dia 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, - obserwowanym i oczekiwanym
dalszym ostabieniem wzrostu PKB, przy wcigz utrzymujgce;j sie niepewnosci dot. skali
tego spowolnienia, - utrzymywaniem tagodnej polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne na $wiecie, - dominujaca w Radzie preferencja dla unikania zmian
parametréw polityki pienieznej (,stabilnosé stép jako wartosé sama w sobie”).
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wskaznik lut1®  mar19 kwil®  maj19 czel9 lip19o sie19 wrz19 pazi9 lis19 gruio sty 20
inflacja CPI %1/ 12 17 22 24 2,6 29 29 2,6 25 2,6 34 4,4
2ywnosé i napoje bezalkoholowe %rfr 2] 2,6 33 50 57 6,8 72 63 61 6,5 6,9 -
nosniki energii % rfr -1,6 -13 -08 -09 -09 -10 -4 -1,6 -17 -18 -18 -
paliwa % fr 58 73 86 41 3,0 07 -03 -27 -47 -54 0,0 -
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii % rfr 10 14 17 17 19 22 22 2,4 2,4 26 3] 3,0*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza 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.

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.
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929 476 710 zt wptacony w catosci.
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