—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny

Inflacja sie nie poddaje

Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Nasza prognoza styczniowej inflacji CPl (2,7% r/r) jest wyraznie wyzsza niz
oczekuje rynek (konsensus wg Parkietu i wg serwisu Bloomberg to 2,4% r/r).
Podejrzewamy, ze wiekszos¢ analitykow nie doszacowata wplywu podatkéw i
optat, w tym ich przetozenia na ceny zywnosci. Przyjeliémy tez, ze inflacja bazowa
podniosta sie nieco po grudniowym spadku wywotanym gtéwnie przez ceny ustug
transportowych. Styczniowe odczyty naptywajace z innych krajow Europy w
wiekszosci silnie zaskakiwaty w goére. W dalszej czesci roku nadal spodziewamy
sie stabilizacji inflacji w poblizu celu inflacyjnego, do czego przyczyni sie m.in.
wysoka ,baza” z roku 2020. Ryzyka dla $ciezki CPI wydajg sie jednak
asymetryczne ,w gore”, m.in. za sprawg mozliwych zaburzen na rynku zywnosci
oraz mozliwych ograniczen podazowych w poczatkowej fazie ozywienia popytu
wraz z tagodzeniem ograniczeh pandemicznych.

W poniedziatek 15 lutego ukaze sie styczniowy CPI dla Polski. Dla styczniowych danych
GUS nie przedstawia wstepnego szacunku wiec przed petnymi danymi wiemy teraz
mniej niz zwykle. W zwigzku z tym styczniowy odczyt dla Polski jako jedyny w roku
poznajemy juz po wstepnych szacunkach dla strefy euro, oraz odczytach z Czech i
Wegier. Poczatek tego roku na rynkach uptywa m.in. pod znakiem szukania objawdw
reflacji na Swiecie, dlatego warto sie przyjrze¢ co moze przynies¢ polska publikacja.

Prognozy

Konsensus (na bazie prognoz uczestnikéw konkursu gazety Parkiet, zebranych pod
koniec stycznia) to 2,4% r/r - tyle co odczyt za grudzien, przy czym rozrzut prognoz jest
wyjatkowo duzy. Mediana prognoz zebranych przez agencje informacyjng Bloomberg
tez wyniosta 2,4% r/r.

Duzy rozrzut mozna wytlumaczy¢ nie tylko zwyczajowym rozumowaniem, ze przetom
roku to czesty moment rewizji cen przez producentdéw i sprzedawcow, ale tez
wyjatkowo duza liczbg dodatkowych pozycji, wymagajacych od ekonomistow
oszacowania ich wptywu na CPI (podatek cukrowy, podatek od ,matpek’, podatek
handlowy, podwyzka za prad, opfata mocowa, podwyzka abonamentu RTV).

Dla poréwnania prezentujemy rozrzut prognoz dla poprzedniego odczytu (patrz
wykres na marginesie).

Przyjety przez nas wplyw podatku cukrowego jest na tyle silny, ze m.in. prowadzi do
wzrostu inflacji zywnosci, ktéra spadata nieprzerwanie od kwietnia ub.r. W przypadku
podatku cukrowego i ,od matpek’ przyjelismy, ze caty efekt ujawnit sie juz w
styczniowych cenach (to sugerowaty informacje od obcigzonych podmiotow).
Uwzgledniajac zmiany w rachunkach za prad i gaz oszacowalismy, ze fgczny wzrost cen
nosnikéw energii nieznacznie przekroczyt 5% r/r (wobec 4,7% w grudniu). Wzrost cen
paliw, ktéry dokonat sie w styczniu ocenilismy na 3,5% m/m oznacza, ze ten sktadnik
CPI dofozyt w tym miesigcu do inflacji ogétem o 0,1pkt. proc. wiecej niz w grudniu 2020
r. Zaktadamy tez, ze inflacja bazowa podniosta sie nieco w styczniu w ujeciu r/r po
odczuwalnym spadku z grudnia.

Transport i ubezpieczenia mocno obnizyly grudniowg inflacje, na odwrét nizw 2019 r. -
mieliSmy wiec teraz do czynienia z silnym ujemnym efektem bazy, ktory sprawit
wrazenie, ze inflacja cen ustug wreszcie ugieta sie pod ciezarem pandemii - ale poza
tymi dwoma kategoriami nie byto w grudniu wyraznego szerokiego zakretu dynamiki
cen ustug w dot. Uporczywie wysoka inflacja ustugowa zostata za to wsparta nasilong
dynamika ptac na koniec roku.

Te wyliczenia i zatozenia doprowadzity nas do prognozy dynamiki CPI, ktéra wyraznie
odstaje w gore od rynkowego konsensusu.
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Rozktad prognoz inflacji CPl za styczen
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Inflacja cen ustug w ujeciu %r/r i jej zmiana w grudniu w pkt. proc., dane CPI dla

Polski
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Mediana prognoz inflacji za styczeh 2021 r.
wg Bloomberg i faktyczna wielkos¢
Otoczenie inflacyjne
o HICP,%r/r odczyt prognoza odczyt
Wiemy, ze w otoczeniu Polski wystapit w styczniu nadspodziewanie silny wzrost inflacji - w gru20 sty21 sty 21
strefie euro, a zwlaszcza w Niemczech. Styczniowy ruch wyciggnat wiele krajow i strefe Strefa euro 03 06 0.9

euro jako catos¢ z ujemnej inflacji. Inflacja strefy euro zamiast do oczekiwanych 0,2% r/r

wzrosta do 0,9% z -0,3%. Niemiecka inflacja HICP urosta do 1,6% r/r przy oczekiwaniach na Niemcy 07 0.5 16
podejscie do 0,5% i poprzednim odczycie -0,7%. Niemcy CPI 0.3 0.7 1.0
Szczatkowe wstepne dane pokazuja, ze za tym zrywem stojg bazowe elementy koszyka Francja 0.0 05 0.8
inflacyjnego: dobra przemystowe (z wylgczeniem energii) i ustugi. W wielu krajach istotnie Hiszpania -0.6 -0.6 0.6
podbity tez inflacje podwyzki cen energii, natomiast zywno$¢ miata niemal neutralny a Wiochy -0.3 0.2 0.5
czesto ujemny wplyw na zmiane inflacji miedzy grudniem a styczniem (z wyjatkiem Norwegia CPI 14 18 25
Niemiec).
Zrédho: Bloomberg, Santander

Inflacja HICP w krajach UE, ktére pokazaty wstepny odczyt za styczen 2021 r.
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Zrédfo: Eurostat, Santander

Styczniowe odczyty inflacji, zaréwno te podane przez Eurostat dla krajow strefy euro, jak i
ten nadchodzgcy polski odczyt, sg oparte na starych wagach inflacyjnych, wiec ten ruch to
nie efekt zmiany koszyka.

Co stato sie z inflacja u sasiadéw Polski? U Niemcdw wystapit ogromny skok, za to na
Stowacji, ktéra wczesniej miata najwyzszg inflacje w strefie euro, wystapit najwiekszy
spadek sposréd krajéw cztonkowskich, Litwa odnotowata stosunkowo maty ruch w gére.
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Dekompozycja zmiany inflacji HICP r/r miedzy gru 20 a sty 21 r., w pkt. proc.

25 Inflacja niebazowa: zywno$¢, wyroby alkoholowe i tytoniowe
20 minflacja niebazowa: energia

. inflacja bazowa: ustugi
1.5

minflacja bazowa: dobra przemystowe z wytgczeniem energii

.
NMERR 106
0.0 H = I |
R 2

1.0

& © ® ) e & @ & 5§ R
& » & < § 9 o Py &
N R AN Ry
1.0
15
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Mozna sie zastanawia¢ czy w Polsce wystapi ruch zblizony do niemieckiego czy raczej
stowackiego (dwa skrajne sposrdd dotychczas opublikowanych danych: w przypadku obu
sg generalne powody, zeby liczy¢ na skorelowane zachowanie - blisko$¢ geograficzna i
kulturowa, powigzania handlowe).

W 2020 r. doszto jednak do zupetnego rozsynchronizowania sie $ciezek inflacji tych krajéw
z Polska. Na wiekszg korelacje mozna wcigz liczy¢ z odczytami z Wegier i Czech - te
poznamy w pigtek, 12 lutego, czyli jeden dzieh roboczy przed odczytem dla Polski.

Przynajmniej w przypadku Niemiec w skoku inflacji ma swdj udziat zakoriczenie
tymczasowej antykryzysowej obnizki podstawowe] stawki VAT do 16% z 19%. Tymczasem
w Polsce wyraznie wyzszy przebieg inflacji byt oparty na wzrostach cen administrowanych
a podatki oddziatujgce na ceny konsumpcyjne nie byly obnizane. Ceny administrowane
wCigz sg podnoszone w tym roku a rézne podatki i optaty wptywajace na CPI podnoszone
wiec to, co silnie podbito inflacje niemiecka, moze w Polsce przyczynic¢ sie do podtrzymania
inflacji na do$¢ wysokim poziomie, tj. zapobiegac wystapieniu ujemnego efektu bazy.

Whniosek co do stycznia

Naszym zdaniem w Polsce nie wystapi tak silny wzrost inflacji CPI jak w szeregu krajéw
strefy euro, ktére juz pokazaly wstepne szacunki. Z drugiej strony nasza prognoza
przygotowana pod koniec stycznia okazafa sie by¢ najwyzszg sposrdd prognoz analitykdw.
Prawdopodobnie sprawity to m.in. nasze szacunki kilku dodatkowych pozycji
oddziatujgcych na styczniowy odczyt (nowe podatki i opfaty) oraz zatozenie o czesciowym
odbiciu inflacji cen ustug po grudniowym spadku. Moze wiec inflacja nie przesunefa sie tak
spektakularnie w goére jak w strefie euro, ale tez raczej nie byta tak stabilna jak zakfada
konsensus.

W dalszej czesci roku nadal spodziewamy sie stabilizacji inflacji w poblizu celu inflacyjnego,
z przejsciowym ,podbiciem” do ok. 3% w kwietniu-maju, ale ponownym spadkiem w
kolejnych miesigcach, do czego przyczynig sie m.in. ,efekty bazy” z roku 2020 i nadal
przygaszony popyt wewnetrzny. Ryzyka dla $ciezki CPI wydajg sie jednak asymetryczne ,w
goére”, m.in. za sprawg mozliwych zaburzen na rynku zywnosci oraz mozliwych ograniczen
podazowych w poczatkowe] fazie ozywienia popytu wraz z fagodzeniem ograniczen
pandemicznych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 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 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
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 krajéw, 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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