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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Grudzien wyznaczyt dotek inflacji?

Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85
marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja w grudniu wyniosta 1,1% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. Spadek
inflacji w stosunku do listopada (1,3% r/r) wynikat gtéwnie z nizszych cen paliw
(-3,3% m/m). Tendencje w pozostatych kategoriach wskazywaty lekko w dét - nasz
szacunek inflacji bazowej to 0,6% r/r wobec 0,7% r/r w listopadzie. Spodziewamy
sie stopniowego wzrostu inflacji bazowej w 2019 r. Naszym zdaniem proces
kompresji marz w firmach jest na tyle zaawansowany, ze powinien zaczac¢
przektadac sie na ceny. Uwazamy, ze grudzien wyznaczyt dotek w Sciezce inflacji i
w kolejnych miesigcach bedzie ona sie pig¢ w gére. Szczytu spodziewamy sie w
grudniu, nieco ponizej celu. W 2019 r. powinna jednak srednio pozosta¢ ponizej
2%, co nie bedzie wywierato na RPP presji na wzrost stép procentowych.

Zywnos¢ podrozata w grudniu o 0,7% m/m, co jest mniej wiecej zgodne ze $rednim
odczytem w tym miesigcu. Warto$¢ ta ukrywa jednak znaczng zmiennos$¢ w ramach
kategorii - efekty suszy i nizszej podazy pchajg w gére ceny warzyw i pieczywa (wzrost
odpowiednio 0 10,1% r/r i 9,1% r/r), w druga strone natomiast poruszajg sie ceny
owocdw (-12% r/r), jaj (-14,5% r/r) i cukru (-17,3% r/r). Spodziewamy sie, ze w 2019 r.
tendencie na rynku zywnosci bedg podobne, tzn. S$rednio lekki wzrost przy
zréznicowanych tendencjach w ramach kategorii.

Ceny energii elektrycznej nie zmienity sie w grudniu. Trudno przewidzie¢, co stanie sie
w kolejnych miesigcach: z jednej strony, przedsiebiorstwa poza kontrolg URE juz
wystaty wyzsze rachunki do klientéw, z drugiej strony, URE ostatnio ostrzegat, ze
ustawowy obowigzek utrzymania cen pradu dla klientéw bez zmian moze oznacza¢ de
facto spadek pfatnosci za prad przy spadku opfaty przejsciowej i akcyzy. W kazdym
razie, pozostate surowce energetyczne powinny droze¢ (moze z wyjatkiem paliwa
wobec spadku ceny ropy), a opfaty za gaz juz od kilku miesiecy rosng o ok. 0,5% m/m.

Wedtug naszych szacunkéw, inflacja bazowa nieco sie obnizyla w grudniu, ale w
zasadzie w poszczegdlinych kategoriach nie wydarzyto sie wiele. W rocznym ujeciu
nieco spadfa dynamika w kategoriach tacznos$¢ oraz alkohol i tyton, ale to gtéwnie
zastuga efektu bazy. My spodziewamy sie jednak stopniowego wzrostu inflacji bazowej
w2019r.

Inflacja cen ustug wyniosta 0,9% r/r, bez zmian wobec listopada, a cen towardw 1,2% r/r
wobec 1,4% r/r w listopadzie.

15 stycznia 2019

Wybrane sktadniki inflacji, % r/r

8

TN I

-8

Zrédio

Departament Analiz Ekonomicznych:
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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 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 informacji 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqgkolwiek 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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