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Inflacja (na chwile) ponizej celu NBP
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Gtowne sktadowe CPI
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Inflacja w grudniu zaskoczyta i spadta do 2,3% r/r z23,0% r/r w listopadzie,
silniej niz oczekiwano (PKO: 2,5% r/r, kons. 2,6% r/r). Inflacje obnizyty ceny
zywnosci oraz komponenty bazowe. Inflacja znalazta sie ponizej celu NBP (2,5%)
po raz pierwszy od maja 2019.

W grudniu ceny zywnosci i napojow spadty o 0,1% m/m, a ich roczny wzrost
wyhamowat do 0,7% r/r z 2,0% r/r przed miesigcem. Od czerwca miesieczne
zmiany cen zywnosSci ksztattujg sie ponizej wzorca sezonowego, a ujemna
dynamika cen w grudniu (m/m) poprzednio byta obserwowana w 2015 (fgcznie
w ostatnich 2 dekadach ceny zywnosci spadty m/m tylko 3 razy). Ceny zywnosci
byly w ostatnich miesigcach istotnym czynnikiem dezinflacyjnym, ale
ksztattowanie sie cen zywnos$ci na rynkach $wiatowych sugeruje, ze w drugiej
potowie 2021 mogq one ponownie podbija¢ inflacje.

Wedtug naszego szacunku, inflacja bazowa (CPI bez zywnosci i energii) spadta
do ok. 3,6% r/r z 43% r/r w listopadzie i byta najnizsza od marca 2020.
Informacje, ktére kategorie najsilniej wptynety na ten ruch, poznamy w potowie
miesigca. W naszej ocenie mozliwe, ze przyczynity sie do tego ceny odziezy
i obuwia, w zwiqzku z przyspieszonymi wyprzedazami przed kolejnym zamknieciem
centréw handlowych.

Ceny paliw w ciggu miesigca wzrosty o 3,0%, co zredukowato ich roczny spadek
do -8,4% r/r. Ceny energii nie zmienity sie w ciggu miesigca oraz byty o 4,6%
wyzsze niz przed rokiem.

Spadek inflacji ponizej celu jest w naszej ocenie krétkotrwaty. Juz w styczniu, za
sprawq zmian reqgulacyjnych, inflacja CPl wg naszej prognozy wzro$nie do
2,7% r/r. Chociaz kolejne dwa miesigce mogq przyniesé jej ponowny spadek, to
poczqwszy od 2q20 spodziewamy sie systematycznego wzrostu inflacji, nawet
w okolice 3,5% pod koniec roku.

Nizsza biezqca inflacja, w potqczeniu z apetytem NBP na stabszego ztotego, moze
rozbudzi¢ oczekiwania na obnizki stop procentowych. Jak wynika z niedawnego
przebieg inflacji w $rednim terminie wg marcowej projekcji NBP. Nie sqdzimy, by
dawata ona argumenty za obnizkami, w zwigzku z tym naszym bazowym
scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych w 2021.
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Zmiana cen zywnosci na tle wzorca sezonowego**
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Indeks FAO vs ceny zywnosci w Polsce* Ceny paliw vs ceny ropy naftowej
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Zmiana cen zywnosci na tle wzorca sezonowego** Ceny ustug w regionie
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne. *pionowe linie 0znaczajq moment wprowadzenia lub zawieszenia embargo na import polskiej zywnosci przez Rosje,**
mediana za ostatnie 5 lat.
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ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
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Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku
Polskiego:

YW @PKO_Research
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 wymogow organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé 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 Sqdowego numer KRS
000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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