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Komentarz ekonomiczny
Tanszy opat zbit inflacje

Grzegorz Ogonek, tel. +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Inflacia CPl w listopadzie wyniosta 17,5% r/r wobec wstepnego szacunku GUS na
poziomie 17,4% rfr. To jej pierwszy spadek od lutego 2022 r. Szczegétowe dane
potwierdzaja, ze spadek w poréwnaniu do pazdziernikowych 17,9% r/r byt gtéwnie
napedzany przez ceny energii i paliw. W listopadzie nadal rosta inflacja bazowa.
Szacujemy ja na 11,3% r/r wobec 11,0% r/r w pazdzierniku. Uwazamy, ze roczna
dynamika CPI pozostanie dos¢ stabilna lub delikatnie spadnie w grudniu a przez caty
przyszty rok prawdopodobnie pozostanie powyzej 10%.

Inflacja CPI w listopadzie wyniosta 17,5% r/r wobec wstepnego szacunku GUS na poziomie
17,4% r/r. To jej pierwszy spadek od lutego 2022 r. (ktory dokonat sie za sprawg Tarczy
Antyinflacyjnej) i drugi spadek od potowy 2021 r. Ceny towaréw rosy w tempie 18,8% r/r
(poprzednio 19,5% r/r) i to one wywotaty spadek inflacji. Inflacja cen ustug podeszta do
13,2%r/r 2 13,0%.

Szczegotowe dane potwierdzaja, ze spadek w poréwnaniu do pazdziernikowych 17,9% r/r
byt gtownie napedzany przez ceny energii i paliw. Ceny opatu spadty o 1,8% m/m, ale rok
weczesniej rosty w listopadzie o 16,4% stad tak silne przetozenie ich obecnego spadku na
inflacje CPI w ujeciu r/r. Sama ta kategoria dotozyta w listopadzie do inflacji 0,8 pkt. proc.
mniej niz w pazdzierniku. Z kolei paliwa, ze spadkiem o 1,2% m/m, podbijaty roczng inflacje
0 0,2-0,3pp stabiej niz w pazdzierniku. W listopadzie nadal dos¢ mocno drozato ciepto, o
3,1% m/m, cho¢ wolniej niz w poprzednich miesigcach (wrzesien 5% m/m, pazdziernik 6,6%
m/m).

W cenach zywnosci duzymi wzrostami wyroznity sie ryby (2,6% m/m) i nabiat (2,8% m/m),
cho¢ w innych ruchy cen réwniez byty istotne. W przypadku ryzu, maki, olejéw roslinnych i
miesa impuls inflacyjny jakby przygast, ale moze to by¢ przejsciowe zjawisko. W zestawie
danych od GUS nie ma zadnego produktu zywnosciowego, ktérego cena by w tym odczycie
spadta.

W listopadzie nadal rosta inflacja bazowa. Szacujemy jg na 11,3% r/r wobec 11,0% r/r w
pazdzierniku. Pozycje takie jak restauracje i hotele +1,2% m/m), ubezpieczenia (+3,1% m/m)
czy meble (+3,17% m/m) nadal wykazujg intensywne wzrosty cen. W innych wzrosty cen
wydajg nam sie dos¢ umiarkowane w poréwnaniu ze wzorcem sezonowym (np. AGD, 0,2%
m/m, ustugi zwigzane z rekreacjg i kultura, -1,0% m/m). Prawdopodobnie zaczyna sie
ujawnia¢ w niektorych kategoriach trudnos¢ w przenoszeniu kosztéw na konsumentow,
ktoérzy w obliczu szybkiego wzrostu kosztéw zycia musza rezygnowac z czesci wydatkow
innych niz niezbedne. Sygnaty z tych danych nie sg jednak na razie spdjne wiec traktujemy je
jako kwestie do monitorowania w kolejnych odczytach CPI.

Uwazamy, ze roczna dynamika CPl pozostanie dos$¢ stabilna lub delikatnie spadnie w
grudniu, a nastepnie podskoczy w zwigzku z anulowaniem ulgi w VAT i w lutym
prawdopodobnie przekroczy 20%. Pdzniej powinna wejs¢ w trend spadkowy. Uwazamy
jednak, ze inflacja CPI prawdopodobnie pozostanie powyzej 10% przez caty rok 2023.
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Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 obowiqgzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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