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Komentarz ekonomiczny

Grudniowa inflacja ponownie zaskoczyta w dot

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W finalnym odczycie za grudzien GUS wyliczyt inflacje CPI na poziomie 4,7% r/r i 0,0%
m/m. To nizej niz pokazat jej wstepny szacunek, 4,8% r/ri 0,2% m/m, ktéry w momencie
publikacji rowniez byt zaskoczeniem w dét. Do braku wzrostu inflacji wzgledem listopada
przyczynit sie nietypowo niski wzrost cen zywnosci oraz inflacja bazowa, ktdra
najwyrazniej spadta w grudniu do 3,9-4,0% r/r z 4,3%. Naszym zdaniem spadek inflagji
bazowej czesciowo wynikat z mocnych promocji w grudniu, ktére moga zostac
odwrocone w kolejnych miesigcach. Inflacja cen towaréw wzrosta w grudniu z 3,8% r/r do
4,0% r/r, inflacja cen ustug zelzata z 7,2% r/r do 6,6% r/r. Dane o CPI to gotebi argument
dla RPP, cho¢ nie jestesmy pewni, czy przekonaja prezesa RPP do ztagodzenia tonu na
piatkowej konferencji prasowe;.

W finalnym odczycie za grudzien GUS wyliczyt inflacje CPI na poziomie 4,7% r/ri 0,0% m/m.
To nizej niz pokazat jej wstepny szacunek, 4,8% r/ri0,2% m/m, ktdry sam w sobie zaskoczyt
ekonomistow w dot (mediana prognoz grudniowej inflacji wynosita przed jego publikacja
4,9% r/r a my spodziewalismy sie zobaczy¢ 5,0% r/r). Liczby prezentowane przez GUS dla
kategorii niebazowych - zywnosci, paliw i energii - nie zostaty zrewidowane. Zatem inflacja
bazowa najwyrazniej spadta w grudniu do 3,9-4,0% r/r z 4,3% w listopadzie a nie do 4,2%
r/r, ktore wg naszych obliczen implikowat wstepny odczyt CPI. Inflacja cen towaréw wzrosta
w grudniu z 3,8% r/r do 4,0% r/r, inflacja cen ustug zelzata z 7,2% r/r do 6,6% r/r — poziomu
zgodnego z jej Srednig za Il pétrocze ub.r.

Ceny zywnosci poszty w grudniu w gére o zaledwie 0,2% m/m (co daje roczng zmiane o
+4,8% r/r, bez zmian wobec listopada). To az 0,8 pkt. proc. ponizej wieloletniej mediany
miesiecznych zmian cen w grudniu. To pierwsze odchylenie w dét od wzorca sezonowego od
marca ub.r. W grudniu 2023 r. ceny zywnosci rowniez wzrosty o zaledwie 0,2% m/m, ale
dziato sie to w warunkach wojny cenowej, tj. nasilonego konkurowania cenami pomiedzy
gtéwnymi sieciami detalicznymi. Wyjatkowo maty miesieczny wzrost cen wystgpit w
owocach (0,5%) i warzywach (0,8%), podczas gdy ich $redni grudniowy wzrost za ostatnie
dziesiec lat byt rowny odpowiednio 2,2% i 4,4%. Pogodowe zaburzenia odbijajace sie w tym
roku na krajowej podazy owocow, wywotywaty od czerwca do listopada o wiele silniejsze
wzrosty ich cen niz zwykle w tych miesigcach. Nietypowo niska byta tez dynamika cen migsa
(-0,7% m/m, w tym drobiowego -2,0% m/m), wedlin (-0,6% m/m) i ryb (-0,6% m/m),
podobnie jak brak wzrostu m/m w cenach pieczywa. Kontynuowany byt tez szybki spadek
cen cukru, ktéry osiagnat 35,2% w skali roku, przy ruchu w samym grudniu o -6,6% m/m.
Jednoczesnie w kilku kategoriach cenowych wystapity powazne odchylenia w gore od ich
przecietnego historycznego zachowania. Oleje i ttuszcze zdrozaty o 2,6% m/m, gtéwnie za
sprawa masta (+5,2% m/m), jaja 0 4,5% m/m, soki 0 0,9% m/m.

Ceny paliw wzrosty w grudniu o 0,3% m/m i byty o 3,9% nizsze niz rok wczeséniej. W skali
miesigca obserwowaliSmy mniejsze wzrosty oleju napedowego i benzyny niz w listopadzie,
za to cena LPG spadta o 1% po wzroscie o 6%. Ceny energii nie zmienity sie w grudniu a w
skali roku byty wyzsze o 12%. Wzrost cen ropy oraz ostabienie ztotego w ostatnim okresie
przetoza sie na mocniejszy wzrost cen paliw w styczniu.

W kategoriach bazowych widzimy sporo mocnych i nietypowych spadkéw cen, kére naszym
zdaniem moga by¢ czesciowo zwigzane ze $wigtecznymi promocjami, co oznacza ich
potencjalne odwrdcenie w styczniu. Inflacje bazowa szacujemy na 3,9%-4,0% r/r wobec
4,3% r/r w listopadzie. W ujeciu miesiecznym przyrost cen w kategoriach bazowych byt
zerowy, a wiec najmniejszy od korica 2023 r. wobec $redniej 0,4% m/m w pozostatych
miesigcach 2024 r.

Obnizki cen byty szczegblnie widoczne w przypadku: piwa (-1,3% m/m), obuwia (-4,5%
m/m), urzadzen gospodarstwa domowego (-1,5% m/m), komputeréw (4,0% m/m), opieki
nad dzie¢mi (-27,7% m/m). Dopiero dane za kolejne miesigce pozwolg oceni¢ czy faktycznie
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byty to tymczasowe promocje. Natomiast spadek w kategorii opieka nad dzie¢mi moze naszym Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r

zdaniem by¢ powigzany z wprowadzeniem programu ,Aktywny rodzic”, w ramach ktérego
$wiadczenie pokrywa czesciowo optaty za opieke.

Dane o CPI to gotebi argument dla RPP, cho¢ nie jestesmy pewni, czy przekonaja prezesa RPP do
ztagodzenia tonu na pigtkowej konferencji prasowej - w zesztym miesigcu uzasadnit on swoj
jastrzebi zwrot obawami o mozliwy wzrost cen energii pod koniec 2025 r., po wygasnieciu
zamrozenia cen energii, i tym razem moze powtorzyc¢ taka argumentacje.
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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 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 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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