—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny
Wegiel znow obnizyt inflacje

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Inflacja CPI spadta w grudniu do 16,6% r/r z 17,5%, potwierdzajac wstepny szacunek
GUS. Jednym z gtéwnych zrédet spadku inflacji byto wyhamowanie cen energii,
napedzane gtéwnie przez tanszy opat (-10,8% m/m). Ceny opatu odjety od stopy inflacji w
grudniu ok. 0,5 pp (w listopadzie 0,8 pp). Ogélnie, cofniecie sie inflacji w grudniu
wynikato przede wszystkim z komponentéw niebazowych, podczas gdy inflacja bazowa
pozostata na rekordowo wysokim poziomie. O ile inflacja nie przekroczy 20% w sposéb
znaczacy, sadzimy, ze RPP nie bedzie rozwazac dalszego zaciesniania polityki pienieznej
w najblizszych miesigcach. Z drugiej strony nadal uwazamy, ze wyceniane przez rynek
oczekiwania na obnizki stop procentowych przed koncem 2023 r. s zbyt optymistyczne,
gdyz proces dezinflacji bedzie wolniejszy niz zaktada ostatnia projekcja banku
centralnego.

Finalne dane o CPI pokazaty spadek inflacji do 16,6% r/r w grudniu (zgodnie ze wstepnym
szacunkiem), po wzroscie cen o 0,7% m/m (wstepnie 0,2% m/m). Inflacja cen towarow
spadta do 17,6% r/r z 18,8%, podczas gdy inflacja cen ustug nadal narastata, do 13,4% r/r z
13,2%.

Jednym z gtéwnych zrédet spadku inflacji byto wyhamowanie cen energii, napedzane
gtéwnie przez tanszy opat (-10,8% m/m). Ceny opatu odjety od stopy inflacji w grudniu ok.
0,5 pp (w listopadzie 0,8 pp). Ceny paliw spadty w grudniu o 1,6% m/m, co réwniez
pomogto obnizy¢ inflacje. Ceny zywnosci wzrosty nieco mniej niz sie poczatkowo
spodziewalismy i mniej niz w poprzednim roku, co rowniez pomogto w spadku inflacji. W
innych kategoriach pojawity sie drobne niespodzianki po obu stronach - na przyktad ceny
odziezy, rekreacji, ustug transportowych, ustug zwiazanych z utrzymaniem mieszkania
wzrosty bardziej niz oczekiwalismy, podczas gdy np. optaty za telekomunikacje, kategoria
"inne towary i ustugi” byty ponizej naszej prognozy. Wsrod kategorii bazowych inflacje
ciggnety w dét m.in. ceny ubezpieczen, samochodéw, obuwia.

Ogélnie rzecz biorac, cofniecie sie inflacji w grudniu wynikato przede wszystkim z
komponentdw niebazowych, podczas gdy inflacja bazowa pozostata na rekordowo wysokim
poziomie: wg naszych szacunkow 11,4% r/r. Sadzimy, ze w styczniu dynamika CPl moze
wzrosna¢ do 17,8% r/r, a lokalny szczyt zostanie ustanowiony w lutym, prawdopodobnie
nieco ponizej 20% r/r. Szacunki te nalezy traktowa¢ z duza ostroznoscia, ze wzgledu na
znaczna niepewnosc co do skali wzrostu cen w roznych kategoriach na przetomie roku.

O ile inflacja nie przekroczy 20% w sposéb znaczacy, sadzimy, ze RPP nie bedzie rozwazac
dalszego zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Z drugiej strony nadal
uwazamy, ze wyceniane przez rynek oczekiwania na obnizki stop procentowych przed
koricem 2023 r. s3 zbyt optymistyczne, gdyz proces dezinflacji bedzie wolniejszy niz zaktada
ostatnia projekcja banku centralnego.
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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 wprowadzajg 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétkq 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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