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Komentarz ekonomiczny

Inflacja znow wyzej, ale nie na dtugo

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

W lutym inflacja CPI urosta do 4,7% r/r z 4,3% w styczniu (rewizja z 4,4%). Inflacja
cen ustug kontynuowata wzrost, w lutym do 6,5% r/r, podczas gdy taczna
dynamika cen towaréw przyspieszyta do 4,1% r/r w lutym z 2,4% w grudniu.
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta wg naszego
oszacowania 3,4% r/r w styczniu i 3,6% w lutym. Ewidentnie impuls inflacyjny na
poczatku roku byt silniejszy niz obejmowat wiecej kategorii niz oczekiwalisSmy.
Jednak w kolejnych miesigcach to sie powinno zmieni¢: epidemia zainicjowata
obnizki cen wielu ustug a dodatkowga presje w dét na inflacje wywrze gwattowny
spadek cen ropy. Oczekujemy wiec spadku inflacji w kolejnych miesigcach.

W lutym inflacja CPI urosta do 4,7% r/r z 4,3% (odczyt styczniowy obnizony z 4,4%
wskutek zmiany wag w koszyku CPI).

Najwiekszg zmiang w wagach koszyka CPI jest spadek udziatu kosztéw utrzymania
mieszkania, do tego nieco spadt udziat transportu a wzrést udziat zywnosci. W
rezultacie dynamika CPI w pierwszych miesigcach roku okazata sie minimalnie nizsza
niz przy ubiegforocznych wagach.

Wiele kategorii przyczynito sie do dalszego nasilenia sie inflacji. Efekt znacznej podwyzki
cen pradu roztozyt sie na dwa pierwsze miesigce roku, podobnie jak wptyw
podniesienia akcyzy na alkohol i wyroby tytoniowe. Ceny zywnos$ci wcigz rosty o 7,5%
r/r, przy czym warzywa, owoce i pieczywo (jak tez ustugi gastronomiczne) znalazty sie
wsrdéd  kategorii najbardziej podbijajgcych dynamike cen m/m w lutym. Koszty
utrzymania mieszkania wzrosty wyraznie silniej niz zaktadalismy, o 7,3% r/r w lutym
(szacowaliSmy ten wzrost na 6,8%). Inne kategorie, gdzie wzrost cen przebit nasze
szacunki to wyposazenie mieszkania, zdrowie, ustugi transportowe, fgcznos¢, hotele |
restauracje.

taczna inflacja cen ustug kontynuowata wzrost, w lutym do 6,5% r/r, podczas gdy
taczna dynamika cen towardw przyspieszyta do 4,1% r/r w lutym z 2,4% w grudniu.
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta wg naszego oszacowania
3,4% r/r w styczniu i 3,6% w lutym.

Ewidentnie impuls inflacyjny na poczatku roku byt silniejszy niz obejmowat wiecej
kategorii niz oczekiwalismy. Jednak w kolejnych miesigcach to sie powinno zmienic:
epidemia juz zainicjowata obnizki cen wielu ustug (np. turystyce, rekreacji, hotelach) i
ten proces zapewne bedzie kontynuowany. Dodatkowa presje w dot na inflacje wywrze
gwattowny spadek cen ropy. Wydaje sie, ze jedynym czynnikiem, ktory mogtby dziatac
przeciwko spadkowi inflagji jest mozliwy wzrost cen zywnosci i w kategorii ,zdrowie”
wywotany panicznymi zakupami konsumentéw. Trend na kolejne kwartaty wydaje sie
by¢ jednak oczywisty: inflacia powinna spada¢ wobec szykujgcego sie silnego
spowolnienia gospodarczego.

Obecnie szacujemy, ze inflacja spadnie ponizej 4% do kwietnia i prawdopodobnie
ponizej 3% do czerwca.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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