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CPI stabilnie wobec pazdziernika
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Dekompozycja zmiany rocznego wskaznika

Finalny listopadowy odczyt inflacji CPI zostat zrewidowany w gére do 6,6% r/r z 6,5% inflacji CPI, % r/r

wobec 6,6% r/r w pazdzierniku. Wptyw na CPl wyraznego odbicia cen paliw zostat

zniwelowany pozostatymi kategoriami, w tym spadajaca dalej inflacjg bazowa - wg nas 7.0 1

do 7,2% r/r z 8,0% poprzednio. Spodziewamy sie, ze inflacja pozostanie z grubsza 6.9 4 B

stabilna w grudniu, a nastepnie spadnie w | kw. 2024 r. w zwiagzku z decyzjami rzadu

dotyczacymi zamrozenia cen energii i zerowego podatku VAT na zywnos$¢, do 3% r/r w 6.8 1

marcu, a nastepnie odbije do 7% r/r w Il pot. 2024 r. W przypadku inflacji bazowej 6.7 -

spodziewamy sie stopniowego spadku do 5% r/rw 2024 r. 6.6
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Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych poszty w listopadzie w gére o 0,9% m/m
(wstepny szacunek moéwit o 0,8% m/m) - to o 0,3pp silniejszy wzrost niz zwykle Inflacja CPI w Polsce i gtéwne sktadniki, % r/r
obserwowany w tym miesigcu. Nietypowo duze miesieczne wzrosty cen wystapity w 25 .——CPI
przypadku owocéw i warzyw (odpowiednio 3,0% m/m i 5,2% m/m, ujawnianie sie efektu CPI ustugi
tegorocznej suszy), kolejny stosunkowo silny wzrost pokazaty tez pozycje z kategorii oleje i —— CPI towary

ttuszcze (tacznie o 1,6% m/m wobec +0,8% m/m poprzednio), cukier przerwat 6-miesieczng 20 1

serie spadkow cen. Nadal w dot od wzorca sezonowego odstawato mleko i jaja (spadki po
0,9% m/m), maka i produkty maczne oraz mieso. Stawka VAT na zywnos$¢ ulegnie 15
normalizacji dopiero w kwietniu. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach roczna dynamika
cen zywnosci moze jeszcze spadac z 7,3% osiagnietych w listopadzie do ok. 3% w marcu, po
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Nosniki energii potaniaty w listopadzie o 0,2% m/m (wstepny szacunek mowit o -0,1%
m/m). Ceny pradu i gazu byty stabilne. Opat byt tanszy o 1,2% m/m a ciepto systemowe
podrozato o0 0,2% m/m - w obu przypadkach to dos$¢ niskie dynamiki cen, zwtaszcza, ze
wystapity w dos¢ chtodnym listopadzie, po nietypowo cieptym wrzesniu i pazdzierniku.
Roczna zmiana cen nosnikdw energii wyniosta 7,9% a w grudniu moze podejs¢ do ok. 10%,
za to wobec decyzji o mrozeniu cen pradu i gazu w | pot. 2024 r. moze opasc¢ ponizej zera.
Sredni przysztoroczny wzrost cen w tej kategorii widzimy na ok. 7%.
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- ze wzgledu na spadek cen mebli i artykutdw AGD), tacznosci (-0,9% m/m: tanszy sprzet i
ustugi telekomunikacyjne), rekreacji i kulturze (-0,7% m/m - tanszy sprzet audiowizualny,
gazety i czasopisma, turystyka zagraniczne). Szczegotowe dane odnosnie do typow produktow
na przecenach w listopadzie sugeruja, ze moze to byc efekt przecen z okazji tzw. ,Black Friday”,
co oznaczatoby ryzyko odwrdcenia efektu spadku cen w grudniu. Kolejne dane pokaza, czy
faktycznie tak byto.

Spodziewamy sig, ze inflacja pozostanie z grubsza stabilna w grudniu, a nastepnie spadnie w |
kw. 2024 r. w zwiazku z decyzjami rzadu dotyczacymi zamrozenia cen energii i zerowego
podatku VAT na zywnos¢, do 3% r/r w marcu, a nastepnie odbije do 7% r/r w Il pot. 2024 r. W
przypadku inflacji bazowej spodziewamy sie stopniowego spadku do 5% r/r w 2024 .
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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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji 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 stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionq 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 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,
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