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Ztagodzenie presji cenowej w grudniu
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Dekompozycja zmiany rocznego wskaznika

Inflacja CPI w grudniu wyniosta 6,2% r/r, po lekkiej rewizji w gore wstepnego odczytu z inflaci CPI, % r/r

poziomu 6,1% r/r, przy wzroscie cen w ujeciu miesiecznym o 0,1%. Nasze szacunki inflacji

bazowej s3 nadal na granicy 6,8% i 6,9% r/r, czyli na najnizszym poziomie od marca 2022 6.7 1
roku. Ogoélnie rzecz biorac, niewielka rewizja danych w gére nie zmienia faktu, ze w 6.6 |
grudniu nastapito zaskakujaco silne ztagodzenie presji cenowej. Nasza prognoza na
kolejne miesigce zaktada spadek CPI ponizej 3% r/r w marcu, a nastepnie odbicie w 6.5 -
kierunku 7% r/r na koniec roku, przy czym inflacja bazowa spadnie do ok. 5% r/r w | kw. i
nastepnie utrzyma sie blisko tego poziomu. Mniej wiecej taka trajektoria jest obecnie 6.4 1
antycypowana przez bank centralny i - jak sugeruja wypowiedzi prezesa NBP z ostatniej 6.3
konferencji - nie bedzie bodzcem do ztagodzenia polityki, chyba ze zobaczymy znaczaca
poprawe perspektyw inflacji. 6.2 1 -
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Inflacja CPI w grudniu wyniosta 6,2% r/r, po lekkiej rewizji w gore wstepnego odczytu z
poziomu 6,1% r/r, przy wzroscie cen w ujeciu miesiecznym o 0,1%. Rewizja dotkneta 6.0 . . . . . .
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0,3% do -0,2% m/m. Niemniej, nasze szacunki inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i

energii s3 nadal na granicy 6,8% i 6,9% r/r, czyli na najnizszym poziomie od marca 2022 Frodto: GUS, Santander

roku. Inflacja CPI w Polsce i gtéwne sktadniki, % r/r
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w grudniu o 0,2% m/m. Tym razem 25 4 ——CPI

wstepny szacunek GUS nie ulegt rewizji w gére o 0,1 pkt. proc. jak miato miejsce w dwéch CPI ustugi

poprzednich miesigcach. To zdecydowanie nizszy wzrost niz historyczna érednia dla grudnia 20 - —CPltowary

rzedu prawie +1 pkt. proc. Szczegélnie duze odchylenia w dét od naturalnego zachowania inflacja bazows,

cen zywnosci w grudniu wystapity w przypadku ryb (-1,2% m/m), ttuszczy roslinnych (-3,0%

m/m), cukru (-4,7% m/m). Relatywnie niskie wzrosty cen wystapity w przypadku owocow i 15

warzyw (po stosunkowo mocnych wzrostach w listopadzie) oraz migsa (szczegélnie

wieprzowego i wotowego). Wtasciwie w zadnej kategorii nie byto wyraznego odchylenia w 10
gobre od normalnego wzorca sezonowego ruchu cen, inaczej niz w listopadzie. Skoro stawka
VAT na zywnos$¢ ma ulec normalizacji dopiero w kwietniu (wydaje nam sie to bardziej
prawdopodobne niz przedtuzenie przez rzad obowigzywania zerowej stawki) to kolejne
miesigce powinny by¢ wcigz pod znakiem cofania sie rocznej dynamiki cen zywnosci, z 6,0%
w grudniu do ok. 2% w marcu. Jej odbicie w dalszej czesci roku wyciagnie jednak wg nas 0
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Nosniki energii potaniaty w grudniu o 0,2% m/m (wobec wstepnego szacunku -0,3% m/m). Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Ceny pradu i gazu pozostaty stabilne. Opat nadal taniat i to szybciej niz w poprzednich Marcin Luzinski 510 027 662
miesiacach (-2,0% m/m). Ciepto systemowe podrozato o 0,4% m/m co jest jednak dos¢ Grzegorz Ogonek 609 224 857

typowe dla grudnia. Roczna dynamika cen nosnikéw energii wyniosta podeszta z niecatych
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8% do 9,8% w grudniu, ale wskutek przedtuzenia zamrozenia cen pradu i gazu na | pot. br. teraz
powinna wystapic¢ trwajaca do czerwca seria rocznych spadkéw cen w tej kategorii. Ceny paliw
byty w grudniu nizsze o 1,8% niz miesigc wczesniej i 0 6,0% niz rok wczesniej. Przy naszych
zatozeniach dotyczacych cen ropy i kursu walutowego na ten rok roczna dynamika cen paliw
powinna jeszcze przez kilka miesiecy pozostawac ujemna, delikatnie ujemna moze tez by¢
Srednia za caty 2024 r.

Szacujemy, ze inflacja bazowa spadta do 6,8-6,9% r/r z 7,3% r/r. Miesieczny ruch cen w ramach
inflacji bazowej mogt wyniesé 0,2% czyli nieco wiecej niz historyczna $rednia dla grudnia. W
ramach inflacji bazowej stosunkowo duze wzrosty cen miaty miejsce w ustugach
transportowych(+21,6% m/m), ustugach turystycznych krajowych (+2,6% m/m) oraz w
kategorii obejmujacej restauracje i hotele (+0,5% m/m). Nietypowo silnie odbity tez w grudniu
ceny niektorych innych ustug (dentystyczne, finansowe) oraz mebli (+2,6% m/m, przez co ceny
w wyposazeniu mieszkania odbity o 0,4% m/m po spadku o 0,3%. Spadki cen sprzetu
audiowizualnego i sprzetu AGD z listopada , ktore kojarzylismy z efektem ,Black Friday”, nie
ulegty odwréceniu w grudniu.

Ogélnie rzecz biorac, niewielka rewizja danych w gére nie zmienia faktu, ze w grudniu nastapito
zaskakujaco silne ztagodzenie presji cenowej. Zaréwno towary, jak i ustugi odnotowaty
spowolnienie cen: odpowiednio do 5,5% i 8,2% r/r. W danych znalazto sie zaledwie kilka
zaskoczen ,w gore”.

Nasza prognoza na kolejne miesigce zaktada spadek CPI ponizej 3% r/r w marcu, a nastepnie
odbicie w kierunku 7% r/r na koniec roku, przy czym inflacja bazowa spadnie do ok. 5% r/r w |
kw. i nastepnie utrzyma sie blisko tego poziomu. Mniej wiecej taka trajektoria jest obecnie
antycypowana przez bank centralny i - jak sugeruja wypowiedzi prezesa NBP z ostatniej
konferencji - nie bedzie bodzcem do ztagodzenia polityki, chyba ze zobaczymy znaczaca
poprawe perspektyw inflacji.
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