Makro Flash

W 0

Analizy Makroekonomiczne Bank Polski

13 grudnia 2019

Powrot na Sciezke wzrostu

o Finalne dane o inflacji CPI w listopadzie potwierdzity przyspieszenie dynamiki
cen do 2,6% r/r z 2,5% r/r w pazdzierniku. Tym samym inflacja wrocita na $ciezke Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
wzrostow, ktére wg nas bedq kontynuowane w kolejnych miesigcach. analizu.makro@pkobp.pl
e Gtébwnymi czynnikami wzrostu inflacji byty ceny zywnosci i inflacja bazowa
(ktora wg naszych szacunkow wzrosta do 2,5-2,6% r/r z 2,4% r/r w pazdzierniku).
Wzrost cen zywnosci przyspieszyt (do 7,0% r/r z 6,5% r/r w pazdzierniku), do Marcin Czaplicki
czego przyczynity sie niemal wszystkie subkategorie (m.in. ryz, mqgka, mieso, Ek?);c;f;]isigp e
mleko, owoce i cukier). Przyspieszyt wzrost cen wieprzowiny i drobiu, co jest tel. 22 521 54 50
posrednim skutkiem rosngcego popytu Chin na europejskq wieprzowine (ASF).
e Wrzrost inflacji bazowej wynikat w gtéwnej mierze z niskiej bazy w cenach
tqcznosci, gdzie pomimo stabilnych cen (m/m) roczna dynamika wzrosta do 3,7%
z 1,0%. Wzrosty takze ceny turystyki zorganizowanej. Przetozyto sie to na tqczny
wzrost inflacji w ustugach o 5,3% r/r z 4,8% r/r. Inflacja cen towaréw pozostata
stabilna (1,7% r/r), pomimo gtebszego spadku cen paliw.
o Kolejne miesigce przyniosq wyrazne przyspieszenie trendu inflacji. Obok trendu
wzrostowego inflacji bazowej przyczyniq sie do tego efekty niskiej bazy
w paliwach oraz proinflacyjne tendencje na rynku zywnosci (pod warunkiem, ze
w Niemczech nie zostanie odkryte ASF, ogniska ASF w Niemczech zatrzymatyby
niemiecki eksport wieprzowiny do Chin i bytyby dla rynku europejskiego
pozytywnym szokiem podazowym, obnizajgcym ceny). W styczniu inflacja moze
przekroczy¢ gorny limit odchylen od celu NBP (3,5%), do czego przyczyniq sie
w szczegolnosci czynniki regulacyjne (akcyza na alkohol i tyton, wzrost optat za
wywoz $mieci, limity emisji CO2 dla samochodow, podwyzka ptacy minimalne;j).
Istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje przy tym ew. dopuszczenie (i jego termin)
podwyzek cen prgdu dla gospodarstw domowych.
e Uwazamy, ze powyzsze czynniki doprowadzq do przejSciowego opuszczenia przez
inflacje przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu NBP (w 1q20). Tymczasowy
charakter takiego ruchu (nawet pomimo inflacji powyzej celu przez caty przyszty
rok) nie przetozy sie jednak na zmiane dotychczasowego nastawienia RPP.
Spodziewamy sie stabilizacji stop przynajmniej do konca przysztego roku.
Jednoczesnie ze wzgledu na oczekiwang $ciezke wzrostu gospodarczego uwazamy,
ze w drugiej potowie roku wzro$nie prawdopodobienstwo alternatywnego
scenariusza, dopuszczajgcego obnizke stop.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakeji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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