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Komentarz ekonomiczny

Inflacja w dot, ale wkrétce wzrosnie

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

Inflacja CPI spadta w lutym do 2,4% r/r (konsensus i nasza prognoza: 2,6%) z 2,6%
w styczniu po rewizji koszyka. Zmiany w koszyku byty znaczne i zgodne z naszymi
szacunkami, cho¢ ich efekt na CPI byt ujemny i odwrotny niz sie spodziewalisSmy.
Jakkolwiek CPI byto ponizej oczekiwan, to inflacja bazowa byta prawdopodobnie
wyzsza niz szacowalismy: 3,9% r/r w styczniu i 3,6% r/r w lutym (wobec 3,7% r/r w
grudniu). Spodziewamy sie wzrostu inflacji CPl w kolejnych miesigcach i bardzo
prawdopodobne jest rychte przebicie 3,0% r/r i nawet 3,5% r/r. W drugiej potowie
roku inflacja naszym zdaniem ponownie sie obnizy i Srednio w 2021 r. wyniesie
ok. 3,0% r/r. Jednoczesnie, inflacja bazowa bedzie sie naszym zdaniem obniza¢ i
$rednio w roku wyniesie ok. 2,5% r/r. Takie zmiany cen pozwolg RPP czu¢ sie
komfortowo ze stabilnymi stopami.

W lutym inflacja CPI spadta do 2,4% r/r z 2,6% (odczyt styczniowy obnizony z 2,7% po
rewizji koszyka). Ceny towaréw wzrosty o 1,1% r/r, bez zmian wobec stycznia, a ustug o
7,0% r/r wobec 7,4% r/r w styczniu.

Zmiany wag poszczegdlnych kategorii byty zgodne z naszymi szacunkami - wzrosty wagi
zywnosci, wyrobdw tytoniowych i napojow alkoholowych, fgcznosci, uzytkowania
mieszkania i zdrowia. Efekt na inflacje byt jednak ujemny, czyli odwrotny niz
szacowali$my, co naszym zdaniem wynika z duzego przetasowania wewnatrz kategorii,
zwiaszcza w przypadku transportu i rekreacji/kultury.

Inflacja spadfa w lutym gtéwnie ze wzgledu na nizsza roczng stope wzrostu cen w
kategorii uzytkowanie mieszkania i nosniki energii. Byla to jednak gtéwnie pochodna
efektu bazy: w br. ceny elektrycznosci wzrosty mocno w styczniu (0 10,8% m/m) ze
wzgledu na wyzsze taryfy i wprowadzenie optaty mocowej, natomiast w zesztym roku
wzrost cen byly roztozony na styczen i luty wskutek przepychanek URE z dostawcami
pradu i pézniejszego wprowadzenia nowych stawek. Ciekawostka jest to, ze w lutym
2021 r. ceny energii elektrycznej spadly o 1,2% m/m i dla nas jest to raczej
zastanawiajgce. Ceny gazu natomiast spadty w styczniu o 1,6% m/m i wzrosty w lutym o
1,3% m/m, co wynika z tego, ze najpierw obnizono stawki za gaz, a potem
podwyzszono stawki dystrybucyjne. Podobnie wygladata sytuacja z cenami $mieci,
ktére w tym roku rosty, ale wyraznie wolniej niz w 2020 r. Od inflacji odejmowata tez
m.in. kategoria napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe, a to gféwnie skutek braku
podwyzki akcyzy na te produkty w tym roku.

W przeciwng strone dziataly ceny w kategorii transport, ktére spadly o 1,6% r/r po
spadku o0 4,0% r/r w styczniu. Zmiany w te] kategorii to skutek mocnego wzrostu cen
paliw na poczatku roku (2,6% m/m w styczniu i 2,4% m/m w lutym). W kolejnych
miesigcach bedzie to gtéwny czynnik odpowiedzialny ze wzrost inflacji, réwniez ze
wzgledu na mocne spadki cen paliw wiosng 2020 r. (efekt niskiej bazy). Podatek od
cukru wptynat na wzrost cen napojow bezalkoholowych, ktére podrozaty o 3,3% m/m w
styczniu i 2,0% m/m w lutym - byt to najmocniejszy wzrost cen w tej kategorii od ponad
10 lat. W cenach widoczne sg tez skutki czeSciowego otwarcia gospodarki w lutym:
ceny odziezy i obuwia spadty o 0,5% m/m i byt to najmniejszy spadek w tym miesigcu
od lat, meble podrozaty o 1,0% m/m, turystyka zorganizowana o 3,9% m/m (w tym
wycieczki zagraniczne az 0 9,4% m/m).

Spodziewamy sie wzrostu inflacji CPl w kolejnych miesigcach i bardzo prawdopodobne
jest rychte przebicie 3,0% r/r (w kwietniu) i nawet 3,5% r/r (w maju). W drugiej potowie
roku inflacja naszym zdaniem ponownie sie obnizy i $rednio w 2021 r. wyniesie ok.
3,0% r/r. Uwazamy, ze inflacja bazowa bedzie sie obnizac i srednio w roku wyniesie ok.
2,5% r/r. Takie zmiany cen pozwolg RPP czuc¢ sie komfortowo ze stabilnymi stopami.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji 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 mogly w konsekwendcji 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq 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 istniejqgce 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,
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