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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Inflacja niebawem powyzej 4%

Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Grudniowa inflacja zostata potwierdzona na poziomie 3,4% r/r. Nasz szacunek
grudniowej inflacji bazowej pozostat na 3,2% r/r wobec 2,6% w listopadzie. Cze$¢
gwattownego wzrostu inflacji bazowej moze pochodzi¢ od czynnikow
jednorazowych w ustugach transportowych - podobnie jak wokét Wielkanocy w
ub.r. Naszym zdaniem inflacja w styczniu moze wzrosngé¢ do 4,1% r/r (m.in. za
sprawg wejscia w zycie podwyzek cen energii i wzrostu innych cen
administrowanych).

Grudniowa inflacja zostata potwierdzona na poziomie 3,4% r/r pokazanym we
wstepnym odczycie. Nasz szacunek grudniowej inflacji bazowej pozostat na 3,2% r/r
wobec 2,6% w listopadzie. Dynamika cen ustug wzrosta do 6,1% r/r z 5,3% natomiast
dynamika cen towardw spadta do 2,4% r/r z 2,6%.

Czes$¢ gwattownego wzrostu inflacji bazowej moze pochodzi¢ od czynnikow
jednorazowych - ustugi transportowe podrozaty az o 29,4% m/m, co zapewne ma
zwigzek z urlopami wokot Swigt Bozego Narodzenia. Podobne zjawisko miato miejsce w
2019 r. na Wielkanoc - ta kategoria dodata wtedy 0,25 pkt. proc. do tgcznej dynamiki
CPI'a miesigc pdzniej odjeta od niego dokfadnie tyle samo.

Tym razem wkifad ustug transportowych do inflacji CPI réwniez wyniést ok. 0,25 punktu
procentowego i naszym zdaniem wktad ten nie zniknie catkowicie w styczniu, jako ze
zapowiedziane sg juz podwyzki cen transportu publicznego. Réwniez ubezpieczenia
zarejestrowaty wyrazny wzrost cen. Z kolei zrédtem zaskoczenia w cenach zywnosci
(przynajmniej wobec naszych prognoz sprzed wstepnego odczytu) byta wieprzowina,
wedliny i dréb. Raczej trudno spodziewac sie cofniecia tendencji wzrostowych w tych
kategoriach ze wzgledu na ASF i ptasig grype.

To oznacza naszym zdaniem, ze inflacja w styczniu moze wzrosna¢ do 4,1% r/r (m.in. za
sprawg wejscia w zycie podwyzek cen energii i wzrostu innych cen administrowanych).
To bedzie wysoki poziom, ale warto pamieta¢, ze po wstepnym odczycie grudniowym
rynkowe oczekiwania na styczer przesunety sie w kierunku 4,5%, a po dzisiejszej
publikacji wydaje sie, ze taki wzrost raczej sie nie zmaterializuje. Dynamika CPI
pozostanie blisko 4% r/r w catym | kwartale 2020 i w kolejnych miesigcach powinna
stopniowo opada¢, do ok. 3,5% r/r w potowie roku, pozostajac powyzej 3% przez
wiekszg czes¢ Il pétrocza. Inflacja bazowa w styczniu moze wynie$¢ 3,1-3,2% r/r wg
naszych szacunkéw, a w kolejnych miesigcach spodziewamy sie jej powolnego
hamowania.
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Inflacja CPI i wybrane sktadniki, %r/r
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Inflacja CPl i inflacja bazowa, %r/r
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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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce Sie do przeszfosci 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikadji. 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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