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Komentarz ekonomiczny

Zdumiewajgce wybicie inflacji

Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl
Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Wstepny odczyt grudniowej inflacji okazat sie by¢ znacznie wyzszy od oczekiwan:
3,4% r/r podczas gdy rynek oczekiwat 2,8%, a my 3,0%. Szacujemy, ze inflacja
bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 3,2% z 2,6%, czyli
znalazta sie najwyzej od ponad 17 lat. Po tak mocnym wzroscie inflacji w grudniu
jest niemal pewne, ze CPI utrzyma sie wyraznie powyzej 4% w | kw. 2020 r. i
pozostanie powyzej 3% przez wiekszg czes¢ roku. Polityka pieniezna stata sie
nagle o wiele bardziej interesujgcym tematem.

Wstepny odczyt grudniowej inflacji okazat sie by¢ znacznie wyzszy od oczekiwan: 3,4%
r/r podczas gdy rynek oczekiwat 2,8%, a my 3,0%. W efekcie, inflacja CPI znalazta sie
najwyzej od siedmiu lat. Opierajgc sie na niepetnych danych opublikowanych przez
GUS we wstepnym odczycie, szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci
i energii wzrosta do 3,2% z 2,6%, czyli niespodziewanie znalazta sie najwyzej od ponad
17 lat.

Mocno wzrosty ceny zywnosci: 1,2% m/m wobec 0,7% m/m szacowanych przez nas na
podstawie obserwacji cen na rynkach hurtowych. Ostatni raz tak znaczny wzrost cen
zywnosci w grudniu zanotowano w 2016 r., a wczesniej w 1999 r. Naszym bazowym
scenariuszem jest stopniowe przygasanie dynamiki cen zywnosci w tym roku,
odnotowujemy jednak wzrost ryzyk, ze do niego nie dojdzie. Coraz trudniej
przewidywac, ze w 2020 r. podaz zywnosci sie unormuje a jej ceny uspokoja: nietypowa
pogoda grozi stratami w uprawach réwniez w tym roku, do tego mamy dalsze
doniesienia o ASF i nowe sygnaty nt. ptasiej grypy.

Wzrost cen paliw w grudniu o 2,1% m/m, przesuwajacy ich roczng dynamike z -5.4% na
-0,2%, byt nieco mniejszy niz szacowali$my. Cho¢ ta kategoria istotnie przyczynita sie do
podniesienia inflacji ogétem wzgledem listopada, to nie ona odpowiadata za wyrazne
zaskoczenie w gére grudniowym odczytem.

Po tak mocnym wzroscie inflacji w grudniu jest niemal pewne, ze CPI utrzyma sie
wyraznie powyzej 4% w | kw. 2020 r. i pozostanie powyzej 3% przez wieksza czeS¢ roku.
Warto pamietac, ze w | kw. czeka nas podwyzka cen energii a ich roztozenie w czasie ze
wzgledu na rézne terminy zatwierdzania taryf przez URE dla poszczegdlnych spotek
energetycznych spowoduje, ze dynamika CPI moze dtuzej utrzymac sie powyzej 4% r/r
niz do tej pory zaktadalisSmy. Co wazne, ewentualne rekompensaty nie zmniejszg
wptywu podwyzek cen pradu na CPI. Nie wiemy tez czy na tych zatwierdzonych juz
podwyzkach cen pradu sie skonczy - nie mozna wykluczy¢, ze w potowie roku czekajg
nas kolejne.

Z drugiej strony, gospodarka zaczefa spowalnia¢ a presja ptacowa fagodnieje, co
powinno nieco zmniejszy¢ impuls inflacyjny pozniej w trakcie 2020 r. Nasuwa sie jednak
pytanie czy w zwigzku z nasileniem inflacji w nieoczekiwanej skali nie dojdzie do
dalszego wzrostu oczekiwan inflacyjnych a przez to odbudowy presji pfacowej.
Oczekiwania inflacyjne konsumentow juz znaczaco odbity pod koniec 2019 r. i doszty
najwyzej od siedmiu lat.

Polityka pieniezna stata sie nagle o wiele bardziej interesujgcym tematem. Nie
wykluczamy, ze wkrotce powrdcg wnioski o podwyzke stdp procentowych, choc¢ raczej
nie zdobeda poparcia wiekszosci w najblizszym czasie. Dzi$ zaczyna sie styczniowe

posiedzenie RPP. Rynek stopy procentowej jeszcze kilka tygodni temu wyceniat obnizke
stop, teraz to przekonanie moze zniknac.
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Inflacja CPl i wybrane sktadniki, %r/r
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Inflacja CPI i inflacja bazowa
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqg¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
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