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Komentarz ekonomiczny

CPI konczy rok tuz ponizej celu

Marcin Luzinski, +48 22 534 1885, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Ostateczny grudniowy odczyt CPI pokazat 2,4% r/r (w dét z 3,0% r/r w listopadzie i
wobec 2,3% we wstepnym odczycie). Inflacja bazowa obnizyta sie do 3,7-3,8% z
4,3% w listopadzie. Naszym zdaniem w 2021 r. inflacja CPI $rednio bedzie nieco
nizsza od celu inflacyjnego NBP (2,5%), podczas gdy inflacja bazowa dalej bedzie
sie obniza¢. Zmiany inflacji beda wspiera¢ polityke utrzymywania stép
procentowych NBP bez zmian. Ostatnie wzrosty w indeksie cen zywnosci FAO
oznaczaja pewne ryzyko w gére dla naszych prognoz zywnosci.

Wg wstepnych danych GUS o handlu zagranicznym w listopadzie eksport wzrost
0 9,8% r/r z 4,3% dzieki duzo lepszej wysytce do strefy euro. Zaskakujaco mocny
wzrost importu, 4,1% r/r, wynikat z wiekszych dostaw z UE.

Inflacja w d6t po wptywem zywnosci i niektérych ustug

Roczna dynamika CPI obnizyfa sie w listopadzie gtéwnie przez inflacje bazowa, w tym
szczegdlnie ceny ustug transportowych i ubezpieczen, oraz wolniejszy wzrost cen
zywnosci (pociagniety w dot przez mieso i warzywa).

Ceny zywnosci byly w grudniu o 0,8% wyzsze niz rok wczesniej wobec szczytu na 8,0%
r/r w marcu. Ceny miesa spadty w grudniu o 2,3% r/r podczas gdy w marcu rosty o
153% r/r. Spadek dynamiki w tej kategorii to gtéwnie pokfosie nizszego popytu w
obliczu zamkniecia hoteli i restauracji oraz nadpodazy, dodatkowo wzmacnianej przez
pojawienie sie swirskiej grypy w Niemczech. Spodziewamy sie odbicia cen zywnosci w
2021 r. wraz z poprawg aktywnosci gospodarczej i zmniejszeniu podazy, ale Sredni
wzrost cen bedzie naszym zdaniem nizszy niz w 2020 r. Jednakze ostatnie mocne
wzrosty indeksu cen zywnosci FAO stanowig pewne ryzyko dla naszych oczekiwan.

Ceny ustug transportowych spadt o 14,9% r/r wobec wzrostu o 2,0% r/r w listopadzie.
Ta mocna zmiana to skutek dwoch czynnikow: wysokiej bazy z grudnia 2019 r. (mocny
wzrost cen biletéw lotniczych) oraz stabych tendencji cenowych w tej kategorii w 2020
r. ze wzgledu na epidemie. Spodziewamy sie, ze ceny biletéw lotniczych pozostang pod
presjg tak dtugo jak koronawirus stanowi istotne zagrozenie.

Ceny ubezpieczen obnizyty sie 0 8% r/r wobec wzrostu o 2,7% r/r w listopadzie. Wptyw
epidemii na ceny ubezpieczen nie jest jednak oczywisty - z jednej strony, nizszy ruch
transportowy moze obnizy¢ ceny ubezpieczenh komunikacyjnych, a z drugiej wyzsza
Smiertelno$¢ moze wptyng¢ dodatnio na sktadki ubezpieczen zdrowotnych i na zycie.

Srednio ceny ustug wzrosty o 6,4% r/r wobec wzrostu o 7,8% r/r. Korekta jest znaczna,
bo z tegorocznego szczytu przenieslismy sie do poziomu sprzed epidemii. Z kolei ceny
débr wzrosty 0 0,9% r/r (1,3% w listopadzie).

Spodziewamy sie, ze w 2021 r. inflacja CPI bedzie Srednio nieco ponizej celu NBP na
poziomie 2,5%, a inflacja bazowa bedzie dalej spada¢. Zmiany inflacji beda wspierac
polityke utrzymywania stop procentowych NBP bez zmian.

Szczegbty nt. silnego wzrostu handlu zagranicznego w listopadzie

Wg wstepnych danych GUS o handlu zagranicznym w listopadzie eksport wzrést o 9,8%
r/r z 43% dzieki duzo lepszej wysylce do strefy euro (13,8% r/r wobec 7,3%
poprzednio).

Niemcy, otrzymujgce w okresie styczen-listopad 2020 r. 28,8% ogdtu polskiego
eksportu (w tym samym okresie 2019 r. byto to 27,7%), pozostaty kluczowym odbiorcg
z punktu widzenia dynamiki eksportu (16% r/r). W danych widac tez zaopatrywanie sie
na zapas przez firmy brytyjskie w obliczu konczacego sie okresu przejsciowego w
ramach Brexitu - eksport z Polski do tego kraju wzrdst w listopadzie o 11,5% r/r po
spadku w pazdzierniku o 6,8% i wyniku za caty okres styczen-listopad wynoszgcym -
59% r/r.

Import wzrést o 4,1% r/r z -3,0% poprzednio dzieki kontynuacji wysokiej dynamiki
dostaw z Chin (24% r/r) przy dalszym, cho¢ mniejszym niz ostatnio, spadku dostaw z
Rosji (-28,6% r/r). Dane sugerujg réwniez pierwszy od poczatku pandemii solidny
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wzrost importu z UE jako catosci, co moze ttumaczy¢ dlaczego import byt tak zaskakujaco
silny w listopadzie (dane o rachunku obrotéw biezgcych NBP wskazaty wczesniej, ze
import pobit oczekiwania rynkowe i wzrdst o 5,3% r/r zamiast o 0,8% r/r).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 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 konsekwendji tego wynikng¢. 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 by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.
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