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Komentarz Makroekonomiczny
Dane o inflacji CPI w grudniu 2013 r.

B Tym razem nie byto niespodzianki. Ceny konsumpcji (CPI) w grudniu
wzrosty o 0,1% m/m, a roczny wskaznik inflacji siegnat 0,7% r/r —
zgodnie z konsensem prognoz. Srednioroczny wskaznik CPI w 2013 r.
wynidst zaledwie 0,9% i byt najnizszy od dziesieciu lat.

® Do wzrostu ogdlnego wskaznika cen najbardziej przyczynita sie drozejaca
zywnos¢ (0,7% r/r) oraz rosnace ceny towardw i ustug z zwigzanych

z transportem (0,4% r/r), czemu sprzyjat wzrost cen paliw. Wzrost cen —
ale zaledwie o 0,1% m/m - odnotowano jeszcze tylko w grupie
Jrestauracje i hotele”. We wszystkich innych kategoriach ceny utrzymaty
sie na poziomie z listopada, badz sie obnizyly — najbardziej w przypadku
cen towardw i ustug z grupy ,rekreacja i kultura” (-0,7% r/r).
W wiekszosci przypadkéw wskazniki te byly nizsze od
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wskazujg na brak popytowej presji na wzrost cen. Niskiej

104 inflacji sprzyjato takze umocnienie ztotego, jakie dokonato sie

w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Wskaznik inflacji netto

103 prawdopodobnie obnizyt sie w grudniu do 1,0% r/r, wobec
102 1,1% r/r w listopadzie.

101 ® W kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie stopniowego

wzrostu rocznego wskaznika CPI — od 0,9% r/r w styczniu do
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efekt ubiegtorocznej podwyzki wywozu $mieci, co moze
pozwoli¢ na jej obnizke w okolice 1,0% r/r. Do konca roku wskaznik CPI
wzrosnie zapewne do ok. 1,8% r/r. Srednioroczna inflacia powinna
pozosta¢ jednak bardzo niska, nie przekraczajac 1,5% r/r. W tych
warunkach, przy wzroscie dynamiki PKB powyzej 3% r/r w II potowie
roku, spodziewam sie pierwszej podwyzki stép NBP przed koncem
2014 .
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