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Komentarz ekonomiczny

Inflacja topnieje w oczach
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Grudniowa inflacja CPI zaskoczyta skalg spadku - obnizyta sie do 2,3% r/r z 3,0% w Inflacja, %r/r
listopadzie, podczas gdy my i rynek spodziewaliSmy sie zobaczy¢ 2,6%. nizsza
dynamika CPl byla spowodowana gtéwnie spadajacg inflacja bazowa 57 Pl
(prawdopodobnie do 3,6-3,7% r/r z 4,3%. Publikacja wspiera nasza prognoze, ze
inflacja bedzie w 2021 r. przebywac ponizej celu NBP 2,5% r/r. 4 po wylaczeniu cen
Zywnosci i energii
Grudniowa inflacja CPI zaskoczyfa skalg spadku - obnizyta sie do 2,3% r/r z 3,0% w
listopadzie, podczas gdy my i rynek spodziewalismy sie zobaczy¢ zejscie do 2,6%. Ceny 3]

zywnosci spadty 0 0,1% m/m co jest dos¢ nietypowe jak na grudzien. Jednakze nizsza
dynamika CPI byta spowodowana gtéwnie spadajaca inflacja bazowa (prawdopodobnie
do 3,6-3,7% r/r z 4,3% w listopadzie, przy czym przed publikacjg wstepnych danych za 2
grudzien szacowaliémy jg na 4,0% r/r). Skala spadku inflacji bazowej sugeruje, ze
zadziafaty czynniki jednorazowe. By¢ moze epidemiczne warunki spowodowaty, ze
Swigteczne obnizki byty znaczniejsze niz rok wczesniej. Dowiemy sie wiecej 15 stycznia, 14
gdy ukaza sie petne dane o CPI.

Publikacja wspiera nasza prognoze, ze inflacja bedzie w 2021 r. przebywac ponizej celu NBP 0
2,5% r/r. O ile nowe podatki i optaty mogg w styczniu delikatnie podbi¢ dynamike CPI, a
przynajmniej zapobiec jej dalszemu spadkowi, to w wiekszosci miesiecy 2021 r. odczyty

inflacji beda wg nas nizsze niz 2% r/r.
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Negatywna niespodzianka w odczycie inflacji wpisuje sie w gotebig retoryke prezentowana
ostatnio przez kilku czionkéw RPP a prezesa Adama Glapifiskiego w szczegdlnosci. W
ostatnim artykule Glapinski ocenit, ze prawdopodobienstwo ciecia stop wzrosnie jesli
wystapig czynniki negatywnie wptywajace na polskg gospodarke i zwiekszg ryzyko spadku
inflacji ponizej celu. Odczytujemy to jako wskazéwke, ze argumentem za obnizeniem stop
bytaby dla Rady raczej trzecia fala koronawirusa niz sam spadek CPI. Podkresli¢ nalezy, ze
RPP ostatnio nie kiadta duzego nacisku na inflacje i uwazamy, ze to nastawienie nie zmieni
sie gwattownie.

Wcigz uwazamy, ze RPP utrzyma stopy na nie zmienionym poziomie w biezgcym roku. Wg
nas, wspomniane ciecie stép, by¢ moze o 10pb, mogtoby by¢ przez Rade rozwazane w
marcu, kiedy to opublikowana zostanie nowa projekcja i bedzie dostepnych wiecej
informacji o tym czy tempo szczepien jest wystarczajgce by zapewni¢ osiggniecie
odpornosci stadnej przeciwko Covid-19. Zywimy nadzieje, ze w marcu tatwiej bedzie takze
oceni¢ prawdopodobierstwo odbicia gospodarczego w drugiej potowie 2021r, ktére jest
obecnie oczekiwane.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 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 ktérqkolwiek z transakgji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong 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 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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