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Komentarz ekonomiczny

Szerokie odbicie CPI potwierdzone

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

Ostateczne dane o grudniowej inflacji potwierdzity wstepny odczyt na 8,6% r/r. Ze
wzrostu inflacji CPl o 0,8 pp wobec listopadowego odczytu 7,8% r/r, ok. 0,6 pp
mozna przypisa¢ drozszej zywnosci, 0,4 pp silniejszej inflacji bazowej: wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii wzrosta w grudniu
do 5,3% r/r z 4,7% w listopadzie. Trudno méwi¢, ze wzrost inflacji to jedynie wynik
dziatania czynnikdéw zewnetrznych - wzrosty cen byty szeroko zakrojone. W
poczatkowych miesigcach 2022 r. pojawig sie efekty rzadowej ,tarczy
antyinflacyjnej”, co moze obnizy¢ CPI do ok. 6% w lutym-lipcu (w styczniu inflacja
wcigz bedzie podwyzszona, powyzej 8%). Pézniej (chyba ze ,tarcza” ponownie
zostanie wydtuzona) inflacja podskoczy powyzej 8% i pozostanie podwyzszona do
Il kw. 2023 r. Z punktu widzenia NBP dzisiejsze dane sg kolejnym argumentem
za kontynuacje cyklu podwyzek. Spodziewamy sie ruchu o +50 pb w lutym.

Finalne dane potwierdzity, ze inflacja CPI wyniosta w grudniu 8,6% r/r, zgodnie ze
wstepnym odczytem. To jej najwyzszy poziom od listopada 2000. Ceny wzrosty o 0,9%
m/m (trzeci miesigc z rzedu z miesieczng dynamikg ok. 1%) potwierdzajac kontynuacje
niezwykle silnego pedu cen w gore. Ostatni grudzien kiedy ceny konsumpcyjne wzrosty
0 co najmniej 0,9% m/m bytw 1999 r.

Ceny zywnosci podskoczyty o 2,1% m/m (dynamika roczna cen chleba podeszta do
14,3%, maki do 11,3%, miesa do 7,7%, nabiatu do 8,4%, olejéw i tluszczy do 21,1%,
inflacja cen owocéw wyniosta 6,5% wobec 2,5% poprzednio a warzywa zdrozaty o
11,6% r/r). Koszty energii wzrosty o 0,8% m/m (opat tym razem odnotowat juz tylko
,skromny” wzrost 1,9% m/m po dwdch miesigcach drozenia w dwucyfrowym tempie,
ceny gazu podniosty sie 0 1,1% m/m a ciepta 0 1,2%). Ceny paliw byty niemal stabilne
(0,2% m/m) pomimo obnizki akcyzy wprowadzonej przez rzad 20 grudnia - o0znacza to,
ze zapewne petny wplyw tego czynnika ujawni sie w styczniowych danych. Ze wzrostu
inflacji CPI o 0,8 pp wobec listopadowego odczytu 7,8% r/r, ok. 0,6 pp mozna przypisac
drozszej zywnosci, 0,4 pp silniejszej inflacji bazowej. Zmiana wkiadu energii byta
mniejsza niz 0,1 pp a wkiad paliwa spadt o ok. 0,2 pp.

Trudno moéwi¢, ze wzrost inflacji to jedynie wynik dziatania czynnikéw zewnetrznych -
wzrosty cen byly szeroko zakrojone. Szybko rosty ceny wielu ustug, np. rekreacja i
kultura (+0,8% m/m), zakwaterowanie i gastronomia (+0,8% m/m), ustugi transportowe
(+7,4% m/m). Znaczne wzrosty zanotowano takze w turystyce zorganizowanej (+2.2%
m/m, chociaz wycieczki turystyczne mocniej podrozaty miesigc  wczesnie)),
ubezpieczeniach (+3,4% m/m, odbudowa ruchu samochodowego i napraw moga
wesprzeC te kategorie w 2022 r.). Ustugi zwigzane z mieszkaniem rowniez rosty w
szybkim tempie.

Wybrane sktadniki CPl zwigzane z mieszkaniem
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Inflacji CPIl, zmiana wkiadu gtéwnych
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Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r
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Ceny towardw wzrosty 0 9% r/r (0,9% m/m) a ceny ustug o 7,6% r/r (1,0% m/m). Jesli chodzi
0 ustugi, to grudniowe przyspieszenie z 6,6% r/r zjadto juz caly spadek dynamiki rocznej,
ktory obserwowalismy w 2021 r. Jest to drugi najwyzszy wynik od 7,8% r/r zanotowanego
w listopadzie 2020 .

W poczatkowych miesigcach 2022 r. pojawig sie efekty rzadowej ,tarczy antyinflacyjnej”, co
moze obnizy¢ CPI do ok. 6% w lutym-lipcu (w styczniu inflacja wcigz bedzie podwyzszona,
powyzej 8%). Pdzniej (chyba ze ,tarcza” ponownie zostanie wydtuzona) inflacja podskoczy
powyzej 8% i pozostanie podwyzszona do Il kw. 2023 r. Dokfadne prognozy inflacyjne
WCigz sg obarczone znaczng niepewnoscia, jako ze rzad moze dopasowywac wysokose
stawek podatkowych w odpowiedzi do zmian sytuadcji.

Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii wzrosta w grudniu
do 53% r/r z 4,7% w listopadzie. Zwracamy uwage na to, ze ,tarcza antyinflacyjna” jest
nakierowana na niebazowe elementy koszyka CPI i moze utrudni¢ spadek inflacji bazowej
w obliczu dodatkowego strumienia oszczednosci z tytutu nowych Swiadczen spotecznych
oraz mniejszych wydatkéw na zywnos¢, paliwa i nosniki energii, ktéry bedzie mdégt byc
przekierowany na dobra i ustugi z bazowe] czesci koszyka. Spodziewamy sie wzrostu
inflacji bazowej powyzej 6% r/r w lutym i utrzymania jej w tym obszarze do konca lata. Pod
koniec 2022 r. inflacja bazowa moze by¢ tuz ponizej 5,5% r/r.

Z punktu widzenia NBP dzisiejsze dane sg kolejnym argumentem za kontynuacje cyklu
podwyzek. Spodziewamy sie ruchu o +50 pb w lutym.
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