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Inflacja spadta w listopadzie do 1,3% r/r a nie wstepnie szacowanych przez GUS

1,2%. Oznacza to, ze inflacja bazowa spadta z 0,9% r/r do 0,8%. Inflacja cen ustug Wybrane sktadniki inflacji, % r/r
spadta do 0,9% r/r z 1,5% w pazdzierniku i 2,8% w styczniu, cho¢ ta czes¢ CPI g _ 95
wydawata sie w tym roku podatna na presje ze strony kosztow pracy. Naszym
zdaniem inflacja bazowa pozostanie na 0,8% r/r w grudniu a w 2019 przejdzie w 6 |
wyrazny trend wzrostowy, ktory zaprowadzi jg do ok. 2,5% na koniec roku.
Dynamika CPI moze jeszcze w grudniu spas¢ a, przy zatozeniu niewielkiego 4 |
przetozenia podwyzek cen energii na inflacje wskutek rekompensaty, w
przysztym roku odbije w okolice 2% latem i rok zakoriczy ponad celem 5
inflacyjnym 2,5%. Dane umacniaja stanowisko RPP, ze nie ma powodu do
myslenia na razie o podwyzce stop. 0 4
Finalny odczyt CPI za listopad pokazat 1,3% r/r wobec 1,8% r/r w pazdzierniku. Juz drugi N
raz z rzedu zdarza sie, ze wstepny odczyt jest rewidowany w goére o 0,1pp. Wskutek 2 3
rewizji podnidst sie nasz szacunek inflacji bazowej za listopad, z 0,7% r/r do 0,8% (co i
tak oznacza spadek wzgledem paZdziernika). Inflacja cen ustug spadta do 0,9% r/r z 4
1,5% w pazdzierniku i 2,8% w styczniu. Zaskakujace jest, ze tak duze wyhamowanie
pojawito sie wiasnie w tej czesci CPI, ktéra wydawata sie by¢ bardzo narazona na 6 ——Cnl ) - -20
. . ; : . . . Zywnos¢ i napoje bezalk.
transmisje presji pfacowej na ceny konsumenckie. A jednak w listopadzie ceny ustug g J Noéniki energii L s
transportowych spadty o 2% m/m, ustug telekomunikacyjnych o 2,6% m/m a ceny ustug paliwa (prawa of)
turystycznych o 1,5%. Z drugiej strony pojawito sie odbicie (0 1,6% m/m) w cenach Frédio: GUS, Santander Bank Polska
ubezpieczen - jednej z kategorii, ktéra na poczatku roku szarpneta inflacja bazowa w
dot.

W kategorii zywno$¢ nadal drozato pieczywo (0 1,7% m/m, co daje juz 8,8% w skali
roku), maka, makarony i warzywa, cho¢ te ostatnie tylko o 2,3% m/m, co jest dos¢
niskim wynikiem wobec strat wywofanych susza - drugim najnizszym dla listopada w
ostatniej dekadzie. Z kolei ceny owocow spadty az o 3,8% m/m, najmocniej dla tego
miesigca na przestrzeni ostatniej dekady.

Wktad do dynamiki CPI ze strony kategorii niebazowych (zywnos¢, energia) spadt z
1,6pp w lipcu do 0,8pp w listopadzie. W duzym stopniu byto to oczekiwane w II
potroczu ze wzgledu na efekt bazy. Jednak bezradnos¢ inflacji bazowej pomimo
otoczenia ekonomicznego sprzyjajacego jej wzrostom byta zaskoczeniem.

Przed nami kolejna zagadka w postaci sposobu wliczenia do CPI przysztorocznych
podwyzek cen energii i obiecanej przez rzad rekompensaty. Zaktadamy, ze ich wptyw
bedzie znikomy. Naszym zdaniem jednak niezaleznie od tego jak zostanie to
potraktowane, RPP bedzie sie trzymac gofebiej retoryki i obecnego poziomu stop
procentowych przez zdecydowana wiekszos¢, jesli nie caty 2019 rok.

Naszym zdaniem inflacja bazowa pozostanie na 0,8% r/r w grudniu a w 2019 przejdzie
w wyrazny trend wzrostowy, ktdry zaprowadzi jg do ok. 2,5% na koniec roku. Dynamika
CPI'moze jeszcze w grudniu spasc a, przy zatozeniu niewielkiego przetozenia podwyzek
cen energii, w przysztym roku odbije w okolice 2% latem i rok zakonczy ponad celem
inflacyjnym 2,5%.
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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 publikadji nie majq 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 informagji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymienionq 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.

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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