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Inflacja ponizej 2% w styczniu

Polski CPI obnizyt sie w styczniu do 1,9% z 2,1%, zgodnie z konsensusem rynkowym i nieco mniej niz si¢ spodziewaliSmy
(1,8%). Ceny zywnosci urosty mniej niz przed rokiem, ale nieco mocniej niz si¢ spodziewaliSmy (o 1,1% razem z alkoholem i
tytoniem przy naszych oczekiwaniach 0,7% - stad nietrafiona prognoza catego CPI). GUS nie podat jak zmienity si¢ ceny energii
i paliw, wiec trudniej jest oszacowa¢ zmiane inflacji bazowej. Podtrzymujemy jednak nasza prognoze, ze inflacja bazowa
wzrosta w styczniu do najwyzszego poziomu od 2014 r., ale mozliwe ze byta blizsza 1,0% niz 1,1% r/r, czyli naszej
dotychczasowej prognozy. Inflacja powinna pozosta¢ bliska 2% w kolejnych miesigcach, jednak prawdopodobnie wzrosnie
ona do okoto 2,5% w potowie roku, by pod koniec 2018 r. powréci¢ do poziomu 2%. Istotniejszy jednak moze byé oczekiwany
wzrost wkladu inflacji bazowej w inflacje ogétem. Uwazamy, ze styczniowy odczyt i perspektywy CPIl nie sa podstawa do
zmiany tonu przez RPP.
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GUS nie podat jak zmienity si¢ ceny energii i paliw, wiec trudniej jest oszacowa¢ zmiane inflacji
bazowej. Szersze kategorie zawierajgce powyzsze produkty, tzn. transport i mieszkanie byly
zgodne z naszymi oczekiwaniami lub nieco nizsze, co w pewien sposob potwierdza, ze to
wiasnie kategorie niebazowe nalezy wini¢ za spadek inflacji. Podtrzymujemy naszg prognoze,
ze inflacja bazowa wzrosta w styczniu do najwyzszego poziomu od 2014 r., ale mozliwe ze byta
blizsza 1,0% niz 1,1% r/r, czyli naszej dotychczasowej prognozy.
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Inflacja powinna pozostac¢ bliska 2% w kolejnych miesigcach, jednak prawdopodobnie wzrosnie
ona do okoto 2,5% w potowie roku, by pod koniec 2018 r. powrdci¢ do poziomu 2%. Istotniejszy
jednak moze by¢ oczekiwany wzrost wktadu inflacji bazowej w inflacje ogdtem. Uwazamy, ze
styczniowy odczyt i perspektywy CPI nie sg podstawg do zmiany tonu przez RPP.
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Nalezy pamietac, ze styczniowy odczyt bedzie rewidowany, zgodnie ze zmienianymi co roku
wagami w koszyku inflacyjnym. Nasze szacunki wskazujg na stosunkowo wysokie
prawdopodobienstwo, ze rewizja styczniowej inflacji wypchnie jg do 2,0% r/r, jednak w lutym
mozemy spodziewac sig dalszego spadku inflacji.
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