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Deflacja znowu zaskakuje

Inflacja CPI obni zyta sie w grudniu 2014 r. do -1,0% r/r z -0,6% r/r w list opadzie, nieco bardziej ni z tego oczekiwat rynek oraz
my (-0,9% r/r). W skali miesi gca ceny towaréw konsumpcyjnych obni  zyly sie o 0,3% a deflacja ulegta pogt ebieniu gtéwnie ze
wzgledu na spadki cen paliw, odzie 2y i obuwia oraz zerowego wzrostu cen  zywno sci. Szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywno $ci i energii utrzymata si e na poziomie 0,4% r/r. Spodziewamy si e pogtebienia deflacji w najbli zszych
miesi gcach i utrzymywania si e jej do Il lub nawet IV kwartatu 2015 r. Inflacja w ciaz zaskakuje w dot, co jest argumentem za
obni zka stop procentowych NBP w lutym lub w marcu. Dane sp  owodowaly umocnienie na krajowym rynku stopy procen towe;j.

Inflacja CPI obnizyta sie w grudniu 2014 r. do -1,0% r/r z -0,6% r/r w listopadzie, nieco

20 Inflacja, % r/r bardziej niz tego oczekiwat rynek oraz my (-0,9% r/r). W skali miesigca ceny towarow
konsumpcyjnych obnizyty sie 0 0,3%. Dla nas zaskoczeniem okazala sie stabilizacja cen
15 4 zywnosci w poréwnaniu z listopadem (spodziewali$my sie wzrostu o 0,3% m/m) oraz mocny
spadek cen w kategorii odziez i obuwie (-1,1% m/m wobec naszych prognoz spadku o
10 | 0,5%). Zmiany w pozostatych kategoriach byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Znaczacy
wplyw na obnizenie wskaznika inflacji mialy silne obnizki cen paliwa (spadek o 4,8% m/m).
Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie w
5 grudniu na poziomie z listopada, tj. 0,4% r/r.

Dane wskazujg na calkowity brak presji na wzrost cen, w dodatku spadek cen ropy na
0 : :. rynkach $wiatowych bedzie w dalszym ciggu przektadat sie na obnizenie cen benzyny w
© 2 kraju, co bedzie miatlo znaczny ujemny wptyw na poziom cen w Polce. W styczniu $rednie
-5 ©c @ ceny paliw na stacjach benzynowych w Polsce spadng zapewne o kolejne 5% m/m. Wedtug
naszych szacunkéw, utrzymanie sie ceny ropy Brent na poziomie 45 dolaréw za barytke

.10 Srednio w 2015 r. obnizytloby wskaznik CPI o ok. 1,5 punktow procentowych.
_(z:;\,{,noéé i napoje bezalk. CPI wcigz zaskakuje w dét. Spodziewamy sie pogtebienia deflacji w najblizszych miesigcach
-15 Paliwa i utrzymywania sie jej do 1l lub nawet IV kwartatu 2015 r. Bedzie to argumentem za obnizkag
Nosniki energii stép procentowych NBP w lutym lub w marcu. Decyzji RPP w lutym nie mozna wykluczy¢ w

sytuacji gdyby wiekszo$¢ danych makro rozczarowata, a zawirowania na rynku walutowym
nie przedtuzaly sie (przypomnijmy, ze wczoraj prezes NBP Marek Belka podkreslit, ze
obawy o stabilno$¢ finansowg sg jednym z kluczowych argumentéw dla tych cztonkéw RPP,
ktorzy sg przeciwni dalszemu dostosowaniu stop, a okres wahan kursowych nie sprzyja
decyzji o obnizce).

W skali catego roku ceny pozostaty srednio bez zmian w poréwnaniu do 2013 r. i wedtug
komentarza GUS taka sytuacja miata miejsce po raz pierwszy od 1972 r.
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