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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Styczniowa inflacja powyzej konsensusu

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Styczniowa inflacja CPI wyniosta 2,7% r/r, zgodnie z naszg prognoza i powyzej
oczekiwan rynkowych (2,4% r/r). Szacujemy, ze wzrost inflacji to gtéwnie
pochodna wyzszych cen paliw i energii elektrycznej oraz wzrostu inflacji bazowej
(ta ostatnia wg nas wzrosta do 4,0% r/r wobec 3,7% r/r w grudniu). Naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach inflacja CPI bedzie krazyta wokot celu NBP
(2,5%), przy czym w kwietniu mozliwy jest skok w okolice 3,0%. Przy takiej Sciezce
inflacji NBP bedzie mégt spokojnie utrzymywac stopy bez zmian.

Styczniowy odczyt jest bardzo ubogi w szczegdtowe informacje i w dodatku podane w
nim kategorie sg zagregowane na wyzszym poziomie niz w raportach dla pozostatych
miesiecy. Kategorie, ktére GUS pokazuje w styczniu, sa mieszanka sktadnikéw
bazowych i niebazowych, co utrudnia przeliczenie inflacji bazowej i poprawienie
szacunkdéw. Szczegbtowe dane zostang opublikowane w marcu razem z lutowym
odczytem i nowym koszykiem inflacyjnym.

Na podstawie tych skapych informacji szacujemy, ze wzrost inflacji to gtéwnie wynik
podwyzki cen paliw (ceny transportu -3,7% r/r wobec -5,7% r/r w grudniu), energii
elektrycznej (ceny w kategorii mieszkanie +6,4% r/r wobec 6,2% r/r w grudniu) oraz
wyzszej inflacji bazowej (szacujemy 4,0% wobec 3,7% r/r w grudniu). Nowe podatki od
napojow dodaty nieco do inflacji, ale prawdopodobnie mniej niz zaktadalismy, gdyz
ceny w kategorii zywnos¢, alkohol, tytoh wzrosty o 1,3% r/r wobec 1,5% r/r w grudniu.

Naszym zdaniem w najblizszych miesigcach inflacja CPI bedzie krazyta wokét celu NBP

(2,5%), przy czym w kwietniu mozliwy jest skok w okolice 3,0%. Przy takiej Sciezce inflacji
NBP bedzie mogt spokojnie utrzymywac stopy bez zmian.
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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 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 mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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,
papierdw 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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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