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Inflacja CPI wzrosta do 1,2% r/r w lutym, zgodnie z oczekiwaniami i pomimo rewizji
styczniowego odczytu w doét do 0,7% r/r z 0,9% r/r. Wedtug naszych szacunkéw zmiana
koszyka inflacyjnego minimalnie podniosta poziom inflacji, wiec rewizja styczniowego
odczytu CPI nie byta jej efektem. Inflacja bazowa odbita nieco wolniej niz pierwotnie
szacowali$my, do ok. 0,7-0,8% r/r w styczniu i 1,0-1,1% r/r w lutym, przy czym uwage
zwraca wyrazne przyspieszenie cen ustug (2,3% r/r w lutym wobec 1,8% r/r w styczniu i
0,9% r/r w grudniu). Dane nie zmieniajg naszych oczekiwan co do inflacji w tym roku -
spodziewamy sie wzrostu inflacji bazowej w okolice 2,5% r/r pod koniec roku a inflacji
CPI nieco powyzej 2% r/r.

W styczniu inflacja wyniosta 0,7% r/r wobec 0,9% r/r we wstepnym odczycie. Rewizja w
dot nie wynikata ze zmian koszyka, a z rewizji zmian cen w poszczegélnych kategoriach.
W szczegdlnosci, w danych nie ma sladu po wzroscie cen odziezy, ktérego
spodziewalismy sie na podstawie danych o sprzedazy detalicznej (gdzie deflator tej
kategorii mocno podskoczyt w gére). Spadek inflacji wobec grudnia (1,1% r/r) to gtéwnie
efekt spadku cen energii elektrycznej (-7,3% r/r) oraz cen paliw (-2,0% r/r), podczas gdy
inflacja bazowa prawdopodobnie lekko wzrosta do 0,7-0,8% r/r z 0,6% r/r w grudniu.

W lutym inflacja odbita do 1,2% r/r po wzroscie cen o az 0,4% m/m, co oznacza, ze
byto to najmocniejszy luty od 2012 r. Gtéwnym czynnikiem podbijajacym inflacje w
lutym byta zywno$¢, ktéra podrozata o 0,9% m/m, w tym przede wszystkim cukier,
warzywa, owoce i maka. Z kolei inflacja bazowa wzrosfa naszym zdaniem do ok. 1,0-
1,1% r/r.

Wzrost inflacji bazowej w skali r/r to pochodna odbicia w cenach ustug, ktére w lutym
rosty 0 2,3% r/r wobec 0,9% r/r w grudniu 2018 r. Warto przy tym zauwazy¢, ze wzrosty
sq widoczne w wielu kategoriach: poza efektem bazy w ustugach finansowych, ktéry
pchnat roczng dynamike w gbére, zanotowano wzrost cen m. in. ustug
telekomunikacyjnych (o 2,8% od grudnia), turystyki zorganizowanej (o 2,9% od grudnia),
wywozu $mieci (0 7,1% od grudnia), ustug fryzjerskich i kosmetycznych (1,6% od
grudnia), ustug transportowych (+1,7% r/r w lutym - tutaj podajemy w skali r/r ze
wzgledu na silng sezonowos$¢),

Spodziewamy sie, ze ustugi beda napedzaty wzrost inflacji bazowej w tym roku i moze
ona zblizy¢ sie do 2,5% r/r pod koniec roku, podczas gdy gtéwny wskaznik CPI moze
przekroczy¢ 2,0% r/r.

W nowym koszyku inflacyjnym dos¢ wyrazne zmiany po raczej matych korektach w
latach 2015-2018: wyraZznie wzrosty wagi transportu (+1,6 pp), zywnosci (+0,5 pp) i
hoteli/restauradji (+0,5 pp) a spadty wagi uzytkowania mieszkania (-1,2 pp) i tgcznosci
(-0,7 pp). Naszym zdaniem nowa struktura koszyka nieco podbita inflacje na poczatku
roku, natomiast w drugiej potowie roku bedzie miata lekko ujemny wptyw na dynamike
CPl. Wptyw na Sciezke inflacji nie bedzie jednak mocny i w zadnym miesigcu nie
powinien przekroczy¢ 0,1 punktu procentowego.

Ceny odziezy i obuwia w CPI a odpowiedni deflator sprzedazy detalicznej, % r/r

Deflator sprzedazy detalicznej, odziez,obuwie

e CP| 0dziez, obuwie

15 marca 2019

Inflacja i gtéwne sktadniki, % r/r

8 - _ 25
- L 20
L 15
4
L 10
21 L5

=

O T T T
J ,\L&!oo\jn
3 D ) )
2 3 5 ¢ %
F -10
_4_
— Pl e
6

Zywno$¢ i napoje bezalk. [ -20
Nosniki energii
8- Paliwa (prawa os) - 25

Zrédfo: GUS, Santander Bank Polsk

Koszyk inflacyjny

inne towary i ustugi 2018

restauracjei hotele 2019
edukacja
rekreacjai kuftura
tacznos¢
transport

zdrowie

wyposazenie mieszkania

uzytk. mieszkania i
nosniki energii

20.4%
19.2%

odziez i obuwie

napoje alkoholowe i
wyr tytoniowe
24.4%

zywno$¢ i napoje bezalk 24.9%
;

0% 10% 20% 30%

Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawifa Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



Komentarz ekonomiczny &
15 marca 2019 SClnthdel'

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
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