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Inflacja CPI i wybrane kategorie, % r/r

Inflacja wzrosta w styczniu do 4,4% r/r, mocniej niz oczekiwaliSmy. Skok w goére 10 -

czesciowo wynikat z mocnych podwyzek cen zywnosci i energii, ale nie tylko,

poniewaz wg naszych obliczen inflacja bazowa po wytaczeniu tych elementéw 8

wzrosta do 3,3-3,5% r/r. Jednoczesnie, wstepne dane o PKB potwierdzity, ze

wzrost gospodarczy wyraznie wyhamowat, do 3,1% r/r w IV kw. 2019. Naszym 61

zdaniem takie dane nie zmienig istotnie stanowiska polskiego banku centralnego 4l

- RPP bedzie nadal argumentowa¢, ze spowolnienie gospodarcze sprawia, ze

wzrost inflacji powyzej celu nie bedzie trwaty. 5 | /
Inflacja powyzej oczekiwan 0 é IQ'E o -?2 o IQ -2 -8
Inflacja CPI podskoczyta w styczniu 2020 r. do 4,4% r/r (konsensus: 4,2%, nasza olE £ N =2 T & \W/ =z
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prognoza: 4,1%), osiggnawszy najwyzszy poziom od grudnia 2011 r. Jak zwykle w
styczniu GUS pokazat bardzo okrojone dane, niemniej wydaje sie, ze skok z 3,4% r/r -4 - ) B ) )
zanotowanych w grudniu to giéwnie wina cen zywnos$ci i podwyzszenia cen energii f/l)i'g’snz‘f‘acr;i;"yr'a'k°h°'°we i tytoniowe
elektrycznej. Kategoria ,zywno$¢, napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe” przy$pieszyta Transport
do 6,7% r/r z 59% r/r. O ile od stycznia w gére poszta akcyza na napoje alkoholowe i CPI og6tem
tyton, to naszym zdaniem efekt podwyzki powinien ujawni¢ sie mocniej w lutym, a Zréoho: GUS, Santander
zatem raczej obwiniamy zywnos¢ o ten wzrost cen. Tak czy inaczej, inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii prawdopodobnie réwniez wzrosta, do 3,3-3,5% r/r z Wzrost PKB, % r/r
3,1% r/r w grudniu, a zatem byfa najwyzsza od 2002. Wiece] szczegdtdw poznamy wraz
z publikacjg lutowe] inflacji CPI, kiedy GUS pokaze dane przeliczone za pomoca 6 -
zaktualizowanych wag koszyka inflacyjnego. Naszym zdaniem wptyw zmiany koszyka na
odczyt styczniowy bedzie minimalny. 5
Spodziewamy sie, ze inflacja CPI utrzyma sie powyzej 4% przez caly | kw. 2020 r,, a
potem bedzie sie stopniowo obniza¢ do 3% na koniec roku. Ryzykiem w gére dla tego 4
scenariusza jest mozliwe wprowadzenia podatku od sprzedazy detalicznej, druga
runda podwyzek cen energii elektrycznej i dalsze zaburzenia w podazy zywnosci. 3
Wzrost PKB mocno spowolnit na koniec 2019 r. 5
Wedtug wstepnego szacunku w IV kw. 2019 tempo wzrostu PKB spowolnito do 3,1% r/r
7 3,9% w Il kw. Odsezonowany wzrost wynidst 0,2% kw./kw. i 3,5% r/r. Odczyt osiggnat 1
gbrny poziom przedziatu, w ktérym plasowalismy dynamike PKB w IV kw. po wstepnych
danych za caly 2019. Dzisiejsza publikacja nie zawierata szczegdtéw struktury wzrostu, 0
ale roczne dane sugerowaty, ze w IV kw. konsumpcdja prywatna spowolnita, inwestycje P & v © ~ ©o o
przyspieszyly, a wktad eksportu netto byt ujemny. Ostatnie zaskakujgce dane o bilansie 4 B 3 2 3 3 3 2
handlowym sugeruja jednak, ze wkiad eksportu netto moégt by¢ pozytywny kosztem - 7
innego elementu, zapewne inwestycji. Petne dane o PKB za IV kw. poznamy 28 lutego. m—Wyréwnany sezonowo, % kw/kw
Ogdlnie, dane potwierdzity, ze pod koniec 2019 krajowa gospodarka istotnie wytracita ——Niewyréwnany sezonowo, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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