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RPP ma o czym myslec

o Inflacja CPI w styczniu wzrosta do 4,4% r/r (PKO: 4,0% r/r, konsensus: 4,2% r/r)
23,4% r/r w grudniu i osiggneta najwyzszy poziom od 2011. Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
e Wstepny odczyt (oparty jest na ubiegtorocznych wagach koszyka analizy.makro@pkobp.pl
konsumpcyjnego, bez szczegdtowych danych dla wszystkich kategorii) sugeruje,
ze wzrost dynamiki odnotowaty wszystkie gtéwne sktadowe CPI. W @PKO_Research

e Zaktadajgc opozniony i roztozony w czasie efekt podwyzki akcyzy na alkohol

Marcin Czaplicki

i tyton, ceny zywnosci mogty wzrosng¢ o 1,8% r/r. Przy realizacji naszych prognoz Ekonomista
co do cen paliw (0,8% m/m) i energii (0,7% m/m), oznaczatoby to, ze inflacja marcin.czaplicki@pkobp.pl
bazowa (CPI bez zywnosci i energii) w styczniu wzrosta do 3,5-3,6% r/r tel. 22 521 54 50
(najwyzej od kwietnia 2002) z 3,1% r/r w grudniu.

e Wedtug naszych prognoz to jeszcze nie koniec wzrostu inflacji. Podwyzki cen Michat Rot

Ekonomista
michal.rot@pkobp.pl
tel. 22 580 34 22

energii elektrycznej w lutym oraz roztozony w czasie wptyw akecyzy i limitow
emisyjnych dla silnikéw spalinowych, a takze kosztowych efektow wzrostu ptacy
minimalnej oznaczajq, ze inflacja CPl w lutym-marcu moze wzrosngé powyzej
4,5% r/r. Pozniej jednak efekty statystyczne obnizq jq ponizej 4,0% r/r. W trakcie
roku trend spadkowy inflacji moze by¢ ograniczany przez wprowadzenie podatku
cukroweqo i optaty za dostep do mocy.

e Wzrost PKB w 4q19 wyniost 3,1% r/r (wg szybkiego szacunku GUS) wobec
3,9% r/r w 3q19, powyzej oczekiwan po publikacji wstepnych danych rocznych.
Po odsezonowaniu dynamika kwartalna wzrostu PKB obnizyta sie do 0,2% k/k
potwierdzajqc, ze wzrost gospodarczy wytracit impet (por. wykres). Opublikowane
wczesniej roczne dane implikujg, ze wktad popytu krajowego utrzymat sie na
poziomie zblizonym do tego z 3q19 (3,1pp), a wktad eksportu netto zmniejszyt sie
(do -0,3pp z +0,8pp w 3q). Wsrod komponentow popytu krajowego dynamika
konsumpcji w 4q19 prawdopodobnie obnizyta sie do 3,5% r/r (z 3,9% w 3q),
a dynamika inwestycji wzrosta do 7,3% (z 4,7% w 3q).

e RPP ma dylemat. Spowolnienie wzrostu gospodarczego i przyspieszenie inflacji
(scenariusz ,quasi-stagflacyjny”) nie daje podstaw do tatwych decyzji. Naszym
zdaniem Rada wstrzyma sie ze zmianami stép. Mimo wzmocnienia gtoséw
zaréwno jastrzebich, jak i gofebich cztonkéw, centrum pozostaje nieprzejednanie
skupione wokot A.Glapinskiego. Marcowa projekcja pokaze naszym zdaniem
wyrazny wzrost $ciezki inflacji (w grudniu prezes NBP uwazat, ze tylko publicysci
przewidujq inflacje CPI na poczqgtku 2020 powyzej 4,0% r/r, ale to bank centralny
sie pomylit), a takze zmiane (mozliwe obnizenie) Sciezki PKB, dajqc argumenty za
stabilizacjq stop.
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 instrumentéow 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

2|


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
mailto:agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl
mailto:mariusz.dziwulski@pkobp.pl
mailto:michal.kolesnikow@pkobp.pl
mailto:piotr.krzysztofik@pkobp.pl
mailto:wojciech.matysiak@pkobp.pl
mailto:katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl
mailto:filip.romanowski@pkobp.pl
mailto:anna.senderowicz@pkobp.pl
mailto:marcin.morawiecki@pkobp.pl

