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pigtek, 13 marca 2020
Bltyskawiczny komentarz po danych
tabedzi spiew inflacji.

W lutym inflacja wzrosta z 4,3% do 4,7% i tym samym zanotowata jeden z najwyzszych odczytow w ostatnich
latach - po kryzysie wyzsze wartosci zanotowano tylko w maju i listopadzie 2011 roku. Jest to wynik znacznie
wyzszy od konsensusu (4,4%), ale zblizony do naszej prognozy (4,6%). Odczyt styczniowy zostat zrewidowany z
4,4 do 4,3% r/r - tu sie pomyliliémy, bo spodziewaliSmy sie braku rewizji.

Rewizja styczniowego odczytu
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Przeglad kategorii wykazuje nieliczne niespodzianki. Po pierwsze, zywno$¢ uksztattowata sie niemal doktadnie tak,
jak prognozowalismy (w styczniu i w lutym odpowiednio 1,9 i 0,8% m/m), podobnie jak paliwa (spadek w lutym)
oraz nosniki energii. Podwyzka cen energii elektrycznej istotnie okazata sie by¢ roztozona na dwa miesigce. Wsréd
cen regulowanych uwage zwraca kolejna podwyzka wywozu cen smieci (0 5,4% m/m - zgodnie z naszg prognozg).
W kategoriach bazowych sg jednak rowniez zaskoczenia. Po pierwsze, rozktad wzrostéw cen wyboréw alkoholowych
i tytoniowych w nastepstwie podwyzki akcyzy jest nieco inny od zaktadanego i niz zanotowano w 2014 r. Szybciej
drozeja wyroby spirytusowe, wolniej — tytoniowe. Po drugie, ceny odziezy i obuwia sezonowo potaniaty mniej niz
sie spodziewaliSmy. Po trzecie (cho¢ to akurat zaskoczeniem nie jest), ceny ustug hotelowych i restauracyjnych
nie wykazuja zadnych oznak hamowania - w styczniu i lutym podrozaty o 0,7 i 0,9% m/m, odpowiednio. Dotyczy
to rowniez wszystkich praco- i wiedzochtonnych kategorii ustug: fryzjerskich, lekarskich, medycznych,
opiekunczych, etc. Inflacje bazowg wstepnie mozemy szacowac na 3,3 w styczniu i 3,5-3,6% r/r w lutym.
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Pod wieloma wzgledami odczyt inflacji za luty stanowi ostatnig pocztowke ze starego $wiata. Pod koniec lutego i w
marcu procesy cenowe i presja popytowa ksztaltowaly sie najpewniej juz zupetnie inaczej niz wczesniej, w
nastepstwie zaburzenia aktywnosci gospodarczej przez epidemie COVID-19. Po pierwsze, tanie¢ bedq paliwa -
widzieliSmy to juz w danych za luty, a w marcu nalezy przygotowac sie na znaczacg obnizke cen na stacjach. Po
drugie, ceny w branzach bezposrednio i w pierwszej kolejnosci dotknietych przez samoograniczanie sie
konsumentow oraz obostrzenia wprowadzane przez rzady bedq szybko spadaé. Dotyczy to turystyki
zorganizowanej, biletéw lotniczych i ustug rekreacyjnych i sportowych. Po trzecie, w wielu gospodarkach (w tym i
w polskiej) na nowo otwierajg sie luki popytowe i czes¢ inflacji wrazliwa na czynniki koniunkturalne bedzie w
kolejnych miesigcach / kwartatach hamowac. Otoczenie szybko staje sie deflacyjne i znajdzie to odzwierciedlenie
w danych. Wreszcie, nie jest jasne, w jakim stopniu GUS uwzgledni podwyzki cen niektorych produktow
zywnosciowych i higienicznych zwigzane z gromadzeniem zapasow przez gospodarstwa domowe. Nawet, jesli bedg
one w marcowej inflacji, nie utrzymajq sie dtugo. Spadkowej $ciezce dynamik cen zywnosci sprzyja tez wysoka
baza z poprzedniego roku. Powinno to wystarczy¢ do tego, aby ceny zywnosci wyhamowaty do ok. 4% r/r na koniec
roku.

Tym samym, nasza prognoza inflacji obecnie zaktada spadek inflacji ponizej 3% juz latem. Srednio w 2020 roku
inflacja wyniesie ok. 3,2-3,3%. Z punktu widzenia RPP jest to scenariusz zblizony do bazowego i spdjny z
utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym poziomie. Niezaleznie od tego, inflacja nie jest juz
zmartwieniem rynkéw i NBP. W chwili obecnej jedyng spedzajacq sen z powiek kwestig jest hamowanie aktywnosci
ekonomicznej i pogtebiajace sie spowolnienie gospodarcze.
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Uwagi:
Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowac bezposrednio do autordw.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z pdzn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
rowniez doradztwa inwestycyjnego, ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw,
popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione
przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg srednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego,
pochodza z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytgcznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgodg autordw.
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