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Grudniowy wzrost inflacji to kombinacja czynnikéw
okresowych i trwatych. W | kw. wzrost CPI powyzej
4% niemal pewny.

e Wedtug ostatecznych danych wskaznik inflacji CPl w grudniu wyniést 3,4% r/r
wobec 2,6% rfr w listopadzie, zgodnie z szacunkiem flash. Inflacja w grudniu
osiggneta najwyzszy poziom od paZdziernika 2012 r. W skali miesigca wskaznik
CPI wzrést 0 0,8% m/m.

dane lis19 gru19 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 2,6 34 29
inflacja CPI % m/m 0] 0,8 04
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,3 12 0,4
nosniki energii % m/m 0,1 0,1 0,1
paliwa % m/m 0,2 2,2 2,2

e W stosunku do szacunku flash nie nastgpity zmiany w strukturze wzrostu
grudniowej inflacji — skokowy wzrost wskaznika rocznego inflacji do 3,4% r/r byt
efektem wzrostu inflacji bazowej (dodatkowe 0,3 pkt. proc.), wzrostu dynamiki
rocznej cen paliw (dodatkowe 03 pkt. proc. wzrostu CPI) oraz zywnosci
(dodatkowe 0,1 pkt. proc.).

e Tak jak napisalismy w komentarzu do publikacji wskaznika flash obszarami
cen, ktére przyczynity sie do grudniowej niespodzianki inflacyjnej byty inflacja
bazowa i zywnosé. Zgodnie z naszymi oczekiwaniaomi uksztattowaty sie
dynamika cen paliw oraz nosnikéw energii.

¢ Na podstawie opublikowanych dzi§ danych szacujemy, ze wskaznik inflacji
bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrést w grudniu do 3,1-3,2% r/r
wobec 2,6% r/r w listopadzie. Do skokowego wzrostu inflacji bazowej w grudniu
przyczynity sie przede wszystkim wzrost optat za ustugi ubezpieczeniowe,
silniejszy sezonowy wzrost cen biletéw lotniczych oraz optat za turystyke
zorganizowanq. Dodatkowo w kierunku wyzszego wskaznika inflacji bazowej
oddziatywat wzrost optat w telekomunikacji oraz mniejsza skala sezonowego
spadku cen odziezy i obuwia. Z danych nie wynika natomiast by do grudniowej
nhiespodzianki cenowej przyczynito sie przesuniecie oczekiwanych z
poczqtkiem 2020 r. podwyzek cen regulowanych, m.in. optat za wywéz Smieci.

e W obszarze zywnos$ci grudniowa niespodzianka cenowa wynikata
praktycznie wytgcznie ze skokowego wzrostu cen miesa (2,8% m/m), gtéwnie
za sprawq wzrostu cen migsa wieprzowego (6,8% m/m), a takze wedlin (2,0%
m/m). Wzrost cen miesa wieprzowego jest efektem kolejnej fali globalnego
wzrostu cen wieprzowiny w konsekwencji choroby ASF skutkujgcej skokowym
spadkiem podazy wieprzowiny. Roczna dynamika cen miesa ogétem wzrosta w
grudniu do blisko 13%, w tym miesa wieprzowego — do blisko 24%. W pozostatych
podkategoriach cen zywnosci w grudniu nie byto istotnych zaskoczen -
dynamika cen zywno$ci przetworzonej kontynuowata wzrost, w duzej mierze za
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sprawgq efektéw niskiej bazy sprzed roku (nabiat, ttuszcze), z kolei spadek rocznej
dynamiki cen notowany byt w przypadku warzyw (w tym wypadku z kolei bardzo
wysoka baza odniesienia sprzed roku).

e W grudniu, zgodnie z oczekiwaniomi miato miejsce wyrazine ograniczenie
skali spadku cen paliw  w ujeciu r/r (do 0% z -54% w listopadzie) — efekt
grudniowego wzrostu cen paliw oraz niskiej bazy odniesienia sprzed roku.

e Skokowy wzrost inflacji w grudniu zrodzit pytania na ile zwiastuje on trwate
przesuniecie w gore Sciezki inflacyjnej wobec dotychczasowych oczekiwan, a
na ile jest efektem zmian w kategoriach o wysokiej zmiennosci cen (ktére
zostang zniwelowane z poczqtkiem 2020 roku) lub przesuniecia na grudziei
podwyzek planowanych z poczgtkiem 2020 r.

e W naszej ocenie z grudniowej niespodzianki inflacyjnej na poziomie 0,5 pkt.
proc., blisko potowa (ponad 0,2 pkt. proc.) to efekty trwate, nieco ponad 0,1 pt.
proc. to efekty przejSciowe, a w przypadku ok. 0,1 pkt. proc. trudno jest
jednoznacznie zawyrokowaé.

« W naszej ocenie efekty trwate (przynajmniej w perspektywie | potowy roku),
dotyczq wzrostu cen wieprzowiny oraz w mniejszym stopniu niektérych ustug
(np. tacznosci). Zzmiany nietrwate, ktére w duzej mierze zostang odwrécone w
styczniu, dotyczg wzrostu cen biletéw lotniczych i optat za turystyke
zorganizowang). W tych obszarach cen z roku na rok w okresie §wigtecznym
rosnie w Polsce rola wyjazdéw turystycznych (przyblizamy sie do tendenciji
europejskich), co wzmacnia sezonowqg zmiennosé cen. Z kolei w przypadku
skokowego wzrostu cen ubezpieczen, o trwatosci tych zmian trudno jest
jednoznacznie wyrokowaé - jest to kategoria cen bardzo zmienna i grudniowy
skokowy wzrost cen moze oznaczaé zaréwno trwaty efekt, jak i jedynie czasowy
wzrost.

¢ Natomiast grudniowa niespodzianka inflacyjna praktycznie w ogéle nie
wynikata z przesuniecia na grudzien oczekiwanych z poczgtkiem roku
podwyzek cen o charakterze administracyjnym (np. optat za wywéz $mieci).
Grudniowy skok inflacji nie znamionuje tez w naszej ocenie skokowego
przyspieszenia inflacji bazowej w obszarach determinowanych gtéwnie przez
popyt, choé w tych obszarach kluczowe bedq dopiero dane za pierwsze
miesiqce 2020 r, kiedy tradycyjnie dochodzi do corocznej weryfikacji cennikdw.

e Podtrzymujemy ocene, ze grudniowy skokowy wzrost inflacji CPI do 3,4% r/r
zdecydowanie zwieksza prawdopodobiefstwo, ze w | kw. wskaznik inflacji
przekroczy 4% r[r wobec naszej dotychczasowej prognozy uksztattowania sie
indeksu na poziomie 4% rfr. Tak jok wskazaliSmy, oczekujemy, ze niektére
czynniki odpowiedzialne za grudniowy skok CPI zostang odwrécone (bilety
lotnicze, turystyka zorganizowana) z poczqgtkiem 2020 r. Niemniej silniejszy od
naszych dotychczasowych oczekiwarn wzrost cen miesa wieprzowego w
potaczeniu z przewidywanymi w naszym dotychczasowym scenariuszu: -
wzrostem cen alkoholu i tytoniu w wyniku wyzszych stawek akcyzy, - wzrostem
cen energii elektrycznej, - serig podwyzek pozostatych cen administrowanych
(optaty za wywéz smieci, podwyzki optat za transport publiczny) oznaczajq, ze
prawdopodobnie juz w styczniu wskaznik inflacji osiggnie poziom 4% rfr, a w
lutym i marcu przekroczy ten poziom.
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e Podtrzymujemy jednoczesnie prognoze, ze po silnym 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 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 Podtrzymujemy ocene, ze wyzszy od oczekiwan wskaznik inflacji
grudniowej i wzrost inflacji powyzej 4% w | kw. nie bedqg miat istotnych
implikaciji dla polityki RPP. Podtrzymujemy ocene, ze Rada przez caty biezqcy
rok utrzyma stopy procentowe NBP na biezgcym poziomie. Sqdzimy, ze
wiekszo$¢ Rady podtrzyma preferencije dla postawy wait and see w zwiqzku z: -
oczekiwaniem, ze wzrost inflacji jest przejsSciowy i w perspektywie 2 lat wskaznik
inflacji obnizy sie do celu inflacyjnego NBP, - obserwowanym i oczekiwanym
dalszym ostabieniem wzrostu PKB, przy wciqz utrzymujacej sie niepewnosci dot.
skali tego spowolnienia, - utrzymywaniem tagodnej polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne na Swiecie, - dominujacq w Radzie preferencjq dla
unikania zmian parametréw polityki pienieznej (,stabilnosé stép jako wartosé
sama w sobie”). Oczekiwania takiego scenariusza potwierdzita retoryka RPP po
styczniowym posiedzeniu Rady, kiedy cztonkowie Rady znali juz wstepny odczyt
wskaznika inflacji za grudzien.
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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 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.

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