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Komentarz ekonomiczny

Lekka korekta pazdziernikowej inflacji w gore

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

GUS podnidst szacunek pazdziernikowej inflacji CPI do 6,6% r/r z 6,5% r/r i wobec 8,2%
r/r we wrzesniu. Obnizka rocznej stopy inflacji wynikata z nizszej dynamiki rocznej we
wszystkich gtownych kategoriach - zywnosci, energii, paliw i inflacji bazowej. Naszym
zdaniem w listopadzie i grudniu inflacja CPI pozostanie zblizona do 6,5% r/r. Jej poziom w
przysztym roku bedzie w znacznym stopniu zaleze¢ od decyzji rzadu w sprawie cen
nosnikow energii oraz VAT na zywnos¢. Natomiast naszym zdaniem ozywienie popytu
konsumpcyjnego oraz mocny wzrost Swiadczen spotecznych beda oznaczac
zahamowanie trendu dezinflacyjnego w 2024 r., co bedzie sprzyjato stabilizacji stop NBP.

Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie w pazdzierniku do 8,0% r/r z 8,4% r/r we
wrzesniu, przy czym ryzyko dla tego szacunku jest asymetryczne w gore. Spodziewamy
sie dalszych spadkow inflacji bazowej w kolejnych miesigcach, cho¢ naszym zdaniem nie
powinna ona zejs¢ ponizej 4% r/r w przysztym roku.

W Il kw. miat miejsce wyrazny skok cen mieszkan po kilku kwartatach stabilizacji lub
nawet spadkéw - to przede wszystkim skutek odbicia popytu.

Lekka korekta CPl w gore

GUS podnidst szacunek pazdziernikowej inflacji CPI do 6,6% r/r z 6,5% r/r i wobec 8,2% r/r
we wrzesniu. Obnizka rocznej stopy inflacji wynikata z nizszej dynamiki rocznej we
wszystkich gtéwnych kategoriach — zywnosci, energii, paliw i inflacji bazowej. Wzrost cen
towaréw obnizyt sie do 5,7% r/r z 7,6% r/r, a ustug do 9,3% r/r z 9,7% r/r. Naszym zdaniem
w listopadzie i grudniu inflacja CPI pozostanie zblizona do 6,5% r/r. Jej poziom w przysztym
roku bedzie w znacznym stopniu zaleze¢ od decyzji rzadu w sprawie cen nosnikéw energii
oraz VAT na zywnos¢. Natomiast naszym zdaniem ozywienie popytu konsumpcyjnego oraz
mocny wzrost $wiadczen spotecznych beda oznacza¢ zahamowanie trendu dezinflacyjnego
w 2024 r., co bedzie sprzyjato stabilizacji stop NBP.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych za pazdziernik zostata zrewidowana o 0,1
pp W gore w poréwnaniu ze wstepnym odczytem do +0,5% m/m. Taki rezultat jest zgodny z
typowym historycznym zachowaniem tej kategorii w pazdzierniku - to wazna zmiana,
poniewaz poprzednie cztery miesigce byty znacznie ponizej wzorca sezonowego. Przed
publikacja wstepnego wskaznika CPI spodziewalismy sie, ze zywno$¢ wzrosnie o 0,1% m/m.
Pomimo stosunkowo silnego wzrostu cen zywnosci w ujeciu miesiecznym, wktad tej
kategorii do rocznego wskaznika CP| spadt do 2,2 punktu procentowego z 2,9 punktu
procentowego. Zaktadamy, ze wktad ten spadnie do nieco ponizej 2 punktéw w 2024 r.
Nasza prognoze opieramy o indeks FAO jako indeks wyprzedzajacy dla polskich cen
zywnosci, korekte o efekt suszy z 2023 r. i stabilnos¢ ztotego. Decyzja rzadu o przywroéceniu
(lub nie) 5% VAT na zywnos¢ w 2024 r. bedzie kluczowa dla tego kawatka CPI (zaktadamy,
ze podatek zostanie przywrocony).

CPI, wybrane sktadniki kategorii ,zywnos¢”, %r/r
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Zmiana inflacji CPI, dekompozycja, % r/r
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Inflacja, gtéwne sktadniki, % r/r
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Warto zauwazy¢, ze wiele pozycji z kategorii ,zywnosc”, ktore we wrzesniu i we wczesniejszych
miesigcach odnotowaty znaczace spadki, w pazdzierniku odbito, ustabilizowato lub
przynajmniej spadto znacznie mniej: cena ryzu podeszta o 0,6% m/m po spadku o 0,9% miesiac
wczesniej, cena miesa nie zmienita sie m/m (w poréwnaniu do -0,8% poprzednio), produkty
mleczne odbity 0 0,2% m/m (po -0,3%), oleje i ttuszcze o +0,8% m/m z -1,5%, a samo masto o
2,9% m/m po spadku o 1,4%. Ceny owocow i warzyw wzrosty o ok. 2% m/m po spadku we
wrzesniu odpowiednio o -1,0% i -0,7% - pewien wptyw tegorocznej suszy jest tu juz widoczny,
tak jak zaktadalismy. Ceny herbaty nie odnotowaty spadku m/m od prawie dwoch lat, a w
ostatnich trzech miesigcach rosty o ponad 1% miesiecznie. Z drugiej strony makaron i produkty
makaronowe (-0,4% m/m) oraz pieczywo (+0,1% m/m) tym razem znacznie odchylity sie w dét
od sezonowego wzorca.

Ceny nosnikow energii wzrosty o 0,3% m/m (korekta z 0,2% m/m), na plus wyroznita sie
energia cieplna, ktéra podrozata o 1,2% m/m. Sadzimy, ze nosniki energii moga droze¢ nieco
szybciej w najblizszych miesigcach, wraz ze spadkiem temperatury.

Ceny paliw obnizyty sie o 4,2% m/m (bez zmian wobec wstepnego odczytu). To wg nas
oznacza, ze GUS uchwycit w wyliczeniach pazdziernikowego CPI ceny ze stacji benzynowych
sprzed wyraznego odbicia w drugiej potowie miesigca. Zatem w danych listopadowych
dynamika paliw - dla ktérej punktem odniesienia bedzie moment stabilizacji cen na wzglednie
niskich poziomach przed wyborami - bedzie wysoka, bliska dwucyfrowej w ujeciu miesiecznym.

W kategoriach bazowych na plus wyrdznity sie: napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe,
tacznos¢ i wyposazenie mieszkan. Wyroby tytoniowe podrozaty o 0,7% m/m i byt to juz drugi
mocny wzrost z rzedu. Ceny w tacznosci poszty w gore o 1,3% m/m, co wynikato gtéwnie ze
wzrostu w kategorii ustugi telekomunikacyjne (1,4% m/m). W znacznej mierze mogt to by¢
efekt odreagowania po spadku cen we wrzesniu. Natomiast w przypadku wyposazenia
mieszkania (0,6% m/m) kluczowy byt wzrost cen urzadzen gospodarstwa domowego (0,8%
m/m). Naszym zdaniem ta kategoria moze wyroznia¢ sie takze w najblizszych miesigcach, w
zwiazku z wyraznym ozywieniem popytu na rynku mieszkaniowym.

W pozostatych kategoriach wzrost cen byt z grubsza zgodny z wzorcem sezonowym, przy czym
zwrocilibysmy jeszcze uwage na uzytkowanie mieszkania. W tym dziale ceny wzrosty ledwie o
0,3% m/m, niezbyt duzo jak na pazdziernik, ale to gtéwnie pochodna matego wzrostu cen
nosnikéw energii, podczas gdy dos¢ wyrazne wzrosty sa widoczne w przypadku cen wody,
kanalizacji i optat na rzecz wtascicieli.

Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie w pazdzierniku do 8,0% r/r z 8,4% r/r we wrzes$niu,
przy czym ryzyko dla tego szacunku jest asymetryczne w gére. Spodziewamy sie dalszych
spadkow inflacji bazowej w kolejnych miesigcach, cho¢ naszym zdaniem nie powinna ona zej$¢
ponizej 4% r/r w przysztym roku.

Koniec spadkéw cen mieszkan

W Il kw. br. $rednie ceny mieszkan w 17 najwiekszych miastach w Polsce wzrosty o okoto 3,5%
kw/kw, zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. Jest to wyrazny skok cen po kilku
kwartatach stabilizacji lub nawet spadkéw i najmocniejsza zmiana od potowy 2022 r.

Mocne ozywienie to przede wszystkim skutek odbicia popytu, widocznego zwtaszcza w
sprzedazy nowych kredytéw hipotecznych — w IIl kw. byto to 15,2 mld zt wobec 11,1 mld zt w I
kw. i 6,3 mld zt w IV kw. 2022 r. (najnizsza warto$¢ w ostatnich kwartatach). Impuls dla odbicia
popytu pochodzit z ozywienia gospodarczego, mocnego wzrostu dochodéw do dyspozyciji,
spadku rynkowych stop procentowych oraz wprowadzenia kredytu hipotecznego o
oprocentowaniu 2%. W ciggu pierwszych 5 miesiecy dziatania tego produktu (od lipca), banki
podpisaty umowy kredytowe o wartosci przekraczajacej 10 mld zt, co naszym zdaniem stanowi
ponad jedna trzecig kredytow udzielonych w tym okresie.

Jednoczesnie, zatamanie popytu na mieszkania w 2022 r. dato deweloperom impuls do
ograniczenia liczby buddéw, teraz zatem podaz jest ograniczona. Poniewaz zaktadamy
utrzymywanie sie powyzszych czynnikébw w najblizszych kwartatach, nieruchomosci
mieszkaniowej moga dalej mocno drozec.
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Srednia cena metra kwadratowego w 17
najwiekszych miastach w Polsce, szacunek
Santander na podstawie danych NBP
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 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 by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérqkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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.

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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