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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Powrot inflacji w okolice 2% w najwiekszych gospodarkach $wiata (w tym i w Polsce) oznacza tez powrdt inflacji na czotowki
serwiséw informacyjnych i do $wiadomosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, o decydentach nie wspominajac. Dla
rynkéw jednak jest to juz temat zasadniczo zgrany - wzrosty inflacji na przetomie roku byty zagwarantowane przez efekty bazowe
i wczesniejsze wzrosty cen ropy naftowej. Niespodzianki w kolejnych odczytach oczywiscie wystepowaty, ale inflacja zawsze
zaskakuje w trendach, czy to spadkowych, czy wzrostowych. Ten okres przyspieszania sie juz zakonczyt i warto w tym momencie
zastanowic sie, co dalej - jak i kiedy inflacja moze znéw znalez¢ sie w centrum zainteresowania.
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—Indeks zaskoczen inflacyjnych na swiecie Citi

Czytelnik moze by¢ zaskoczony naszag szczeroscia, ale odnosimy wrazenie, ze inflacja nie jest dobrze rozumianym zjawiskiem, a
przynajmniej wiedza na jej temat jest mniej pewna niz ekonomisci by tego chcieli. Mozna wylicza¢ catg litanie czynnikow
wplywajacych na wzrost cen w krétkim, srednim i w dtugim okresie: od dekadalnych trendéw demograficznych w krajach
rozwinietych i rozwijajacych sie, poprzez luke popytowa i stan rynku pracy (luke bezrobocia), a skoriczywszy na podazy pienigdza.
Mozna do inflacji podchodzi¢ jako do zjawiska zagregowanego, albo do $redniej z kilku zjawisk. Mozna mysle¢ o inflacji w
kategoriach makroekonomicznych lub mikroekonomicznych (tj. jak ustalane sg ceny na poziomie przedsiebiorstw). Oznacza to,
ze prognozowanie inflacji nie jest tatwe (nie na darmo przez lata pisano o ,uporczywie” niskiej inflacji), a zonglowanie czynnikami
tylko to utrudnia.

Obserwator gospodarki i rynkéw, majac za przewodnik ten niesamowity ggaszcz czynnikdw strukturalnych i cyklicznych oraz
przejsciowych szokdw, czesto musi wykonac¢ kilka krokdw wstecz i spojrze¢ na dane. Te za$ nie powalajg. Pomimo dos¢ ostrego
wzrostu inflacji w ostatnich miesiqcach (z zera do ok. 2% r/r), miary inflacji bazowej w gospodarkach rozwinietych wzrosty
jedynie nieznacznie. Jezeli co$ zmienito sie w gospodarce $swiatowej, prozno szukac¢ tego w cenach dobr i ustug, ktére nie zalezg
bezposrednio od cen surowcow na rynkach $wiatowych. Dodajmy w tym miejscu, ze biezacy wynik dla Polski (w metodologii
krajowej — 0,3%, bazowa HICP - 0,6% r/r) rowniez nie jest imponujacy.
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Inflacja bazowa w wybranych krajach
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Z uwagi na znang trajektorie cen ropy (ponizej jak to wyglada w Polsce) wzrost inflacji jest juz jednak, jak wspominali§my, karta,
mocno zgrang przez rynki. W strefie euro jej lokalny szczyt wypadt najprawdopodobniej w lutym (na poziomie 2%), w Polsce
inflacja siegnie 2,5% w marcu i kwietniu. Trudno sobie wyobrazi¢ uktad czynnikéw, ktéry zapewniatby tak mocne wzrosty cen
ropy naftowej, aby zniwelowaé potezne efekty bazowe w drugiej potowie roku — ropa naftowa musiataby podroze¢ do 80-90
dolaréw za barytke. Do$¢ powiedzieé, ze - zaktadajac stabilizacje cen ropy na obecnych poziomach - w Polsce wkfad cen paliw
do CPI spadnie (w ujeciu rocznym) na przestrzeni najblizszych 9 miesiecy z 0,8 do -0,1 p.proc. Doktadne liczby bedg oczywiscie

wahac sie pomiedzy krajami w rytm réznych wag nosnikéw energii w koszykach konsumenckich, ale wzorzec efektéw bazowych
jest na catym $wiecie identyczny.
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Z tego wzgledu uwaga musi skupi¢ sie na inflacji bazowej, bo to od niej bedzie zaleze¢ utrzymanie obecnych poziomdw inflacji
w kolejnych miesigcach. Czego bedziemy wypatrywaé, zaréwno w Polsce i na rynkach bazowych?

Po pierwsze, wzrostu cen w obszarze dobr konsumenckich, te bowiem w pierwszej kolejnosci beda reagowac na wyzsze ceny
surowcow. Pierwsze jaskétki widoczne sg juz w danych PPI, a takze w ocenach i oczekiwaniach przedsiebiorstw przemystowych
dotyczacych cen wiasnych produktéw. Tutaj decydujace wydajq sie by¢ czynniki globalne, takie jak ceny surowcéw i trendy na

rynkach débr przemystowych (przypominamy, ze Chiny nie eksportujg juz deflacji, a Polska importuje to, co eksportujg Chiny z
opdznieniem do 6 miesiecy).

Po drugie (i nawet wazniejsze), bedziemy obserwowaé wzrosty cen ustug - tu bowiem powinna sie odrodzi¢ Scista relacja miedzy
dynamika pfac / kosztow pracy, a dynamika cen. Jakkolwiek pod wzgledem ciasnoty na rynku pracy Polska nie jest odosobniona,
zaawansowanie tego procesu jest znacznie wieksze niz w strefie euro. Wzrosty ptac to w duzej mierze wypiek krajowy - dos$¢
powiedzie¢, ze rynek pracy w Polsce jest dzi$ w stanie podobnym do 2007 r. (do tego tematu jeszcze wrocimy).

Jesli sie to stanie (a uwazamy, ze this time is not different), to w potowie roku zaktady na wczesniejsze zacie$nienie monetarne
otrzymaja paliwo w postaci szybszych niz oczekiwano wzrostow inflacji bazowej. Poprzeczka, jak warto przypomnie¢, nie jest
zawieszona zbyt wysoko (wg ostatnich projekcji bankéw centralnych, w Polsce inflacja bazowa ma wzrosng¢ do 1,2-1,3% na
koniec roku, w strefie euro nie przekroczy 1,5%). W tym kontekscie upor, z jakim krotkoterminowe perspektywy polityki
pienieznej w Polsce sg wigzane z cenami ropy, musi dziwi¢. Widoczny na powyzszym wykresie postulowany spadek wktadu cen
paliw (i w konsekwencji inflacji) na koniec 2017 to tylko i wytacznie efekt 5% wzrostu cen paliw w grudniu 2016 r. Prawdziwy
obraz biezacych proceséw inflacyjnych w przypadku Polski to raczej momentum inflacji bazowej, widoczne ponizej - tu trendy
sg dtugie i uporczywe, a fundamentalnie oczekujemy dalszego wzrostu presji cenowej.

Miary momentum inflacji bazowej w Polsce
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20.
listopada 2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankoéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢
zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktdre powotuja sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter wytacznie
informacyjny. Nie sg zatem porada, rekomendacjq, oferta dotyczaca kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawierac¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczajq, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentdéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzedniq pisemna zgodq autoréw.
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