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Komentarz ekonomiczny

Inflacja nieco wyzsza niz sie wydawato

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Finalne dane o CPI pokazaty, ze ceny wzrosty w listopadzie 0 0,5% m/m i 4,7% r/r, czyli o
+0,1 punkt procentowy wyzej niz we wstepnym odczycie. Szczegoty ujawnity zaskakujaco
silny wzrost cen tacznosci (+1,8% m/m), odziezy i obuwia (0,5% m/m) oraz mniejszy od
oczekiwan wzrost cen w rekreacji i kulturze (-0,3% m/m), alkoholu i tytoniu (-0,1% m/m)
oraz w "pozostatych”.

Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii mogta w listopadzie
skoczy¢ do 4,3%-4,4% r/r (wobec wczesniejszych szacunkow 4,2-4,3%). Nadal uwazamy,
ze spadek inflacji CPI r/r w listopadzie (z 5,0% w pazdzierniku) byt przejsciowy i
spowodowany efektem niskiej bazy, a w kolejnych miesigcach inflacja bedzie nadal rosta,
wréci powyzej 5% w grudniu i osiggnie szczyt w marcu 2025 r. powyzej 5,5% r/r. Zgodnie
z naszymi prognozami inflacja bazowa powinna utrzymac sie powyzej 4% r/r do korca
lata 2025 r. Dzisiejsze dane utwierdzajag nas w przekonaniu, ze RPP utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie w pierwszej potowie 2025 r. i nadal
utrzymujemy lipiec 2025 r. jako najbardziej prawdopodobny moment obnizki stop
procentowych.

Listopadowa inflacja wyniosta 4,7% r/r oraz 0,5% m/m, czyli 0,1 punktu procentowego
wiecej niz we wstepnym odczycie. Ceny towaréw spowolnity do 3,8% r/r z 4,2% r/r w
pazdzierniku, a ustug przyspieszyty do 7,2% r/r z 6,7% r/r. Inflacja bazowa przy$pieszyta
naszym zdaniem do 4,3-4,4% r/r z 4,1% r/r pazdzierniku (wczesniej szacowalismy 4,2-4,3%
r/r). Inflacja superbazowa (czyli bazowa bez cen administrowanych wzrosta wg naszych
szacunkéw do 3,9% r/rz 3,7% r/r).

Zywnoé¢ podrozata w listopadzie 0 0,7% m/m (4,8% r/r), nieznacznie powyzej éredniej dla
tego miesigca roku. Mocniejsze tendencje wzrostowe byty widoczne w nabiale, ktory
podrozat 0 0,7% m/m (w tym jaja o 2,5%), olejach i ttuszczach, gdzie zaobserwowano
wzrost 0 1,4% m/m (w tym masto +2,2% m/m), owocach (+1,5% m/m, w tym w owocach
jagodowych o 26,6% m/m), kakao (+2,5% m/m) oraz w sokach owocowych (+0,8% m/m).
Mocniejsze wzrosty sg zatem widoczne w kategoriach, w ktérych doszto do negatywnych
szokéw podazowych i naszym zdaniem moga one by¢ obserwowane takze w najblizszych
miesigcach.

W pozostatych kategoriach niebazowych dane byty zgodne ze wstepnym odczytem - paliwa
podrozaty o 2,3% m/m (-6,0% r/r), a ceny energii pozostaty stabilne w ujeciu miesiecznym
(+11,7% r/r).

W kategoriach bazowych na plus wyrdzniaja sie: tgcznos¢ (1,8% m/m), w ktérej w gore
poszty ceny telefonii komorkowej (2,0% m/m), a takze odziezy i obuwia, gdzie ceny wzrosty
0 0,5% m/m - najmocniej w tym miesigcu od ponad 10 lat. W transporcie w oczy rzucaja sie
ceny biletow lotniczych, ktére wzrosty o 2,6% m/m, podczas gdy zwykle w listopadzie
spadaja i to w dwucyfrowym tempie. W kategorii tej doszto do zaburzenia sezonowosci, bo
w pazdzierniku obserwowalismy spadki cen, pdoczas gdy zwykle w tym miesigcu one rosna.

Nizsze od naszych oczekiwan okazaty sie ceny w kategorii ,inne towary i ustugi”, gdzie o
10,7% m/m spadty cen opieki nad dzie¢mi. Jest to skala spadku nietypowa dla tej kategorii.
Nieco ponizej naszych oczekiwan plasowat sie takze wzrost cen w alkoholu i tytoniu (-0,1%
m/m) oraz rekreadji i kulturze (-0,3% m/m).
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Inflacja CPI, wybrane produkty zywnosciowe,
% rfr
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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 publikagji 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 stanowiq 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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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