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Komentarz ekonomiczny

Inflacja bazowa i nadwyzka C/A wcigz wysoko

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,9% r/r w styczniu
i 3,7% w lutym (z powrotem na poziomie z grudnia), utrzymujac sie do$¢ wysoko i
sugerujac, ze presja cenowa nie chce znikng¢ pomimo pandemicznego
zaburzenia popytu. Zgodnie z naszg prognozg inflacja bazowa po wytaczeniu cen
zywnosci i energii obnizy sie do ok. 2% r/r (a moze lekko ponizej) w Il pétroczu, w
opdéznionej reakcji na stabos¢ popytu konsumenckiego (szczegdlnie, ze nowa fala
Covid-19 niesie ze sobg ryzyko przedtuzenia restrykcji na Il kwartat br.), ale tez za
sprawg efektéw bazy. Z punktu widzenia polityki pienieznej dane nic nie
zmieniajg, naszym zdaniem. Nadal spodziewamy sie utrzymania stop
procentowych NBP bez zmian przynajmniej do potowy 2022 r. (kiedy uptywa
kadencja prezesa NBP).

Saldo obrotéw biezacych wyniosto 3,3 mld euro w styczniu, blisko naszej
prognozy 3,1 mld euro i wobec konsensusu 2,4 mld euro. Jednak sktadowe
okazaly sie by¢ raczej rozczarowaniem, obroty handlowe spadlty w ujeciu
rocznym. 12-miesieczna suma salda obrotéw biezacych wyniosta 3,6% PKB i
pobita rekord. Naszym zdaniem ta liczba jeszcze moze sie nieco zwiekszy¢ w
najblizszych miesigcach.

Inflacja bazowa utrzymuje sie wysoko

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,9% r/r w styczniu i 3,7%
w lutym (z powrotem na poziomie z grudnia), utrzymujac sie do$¢ wysoko i sugerujac,
ze presja cenowa nie chce znikng¢ pomimo pandemicznego zaburzenia popytu.

Z drugiej strony, dwie inne miary inflacji bazowej (CPI po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych i 15% $rednia obcieta) spadty w lutym do najnizszych poziomdéw od mniej
wiecej pottora roku (odpowiednio 2,5% i 2,3%), a inflacja bazowa po wytgczeniu cen
administrowanych wzrosta do 1,7% r/r, ale pozostata najnizej z wszystkich miar,
potwierdzajac, ze znaczna cze$¢ podwyzszonego poziomu inflacji wynika z podwyzek
podatkéw, opfat i innych kosztéw nie wynikajacych z proceséw rynkowych. Ogdlnie
rzecz biorac, inflacja w Polsce jest od kilku miesiecy w trendzie spadkowym i naszym
zdaniem taki trend utrzyma sie w dalszej czesci tego roku.

Zgodnie z naszg prognozg inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizy
sie do ok. 2% r/r (a moze lekko ponizej) w Il pétroczu, w opdznionej reakcji na stabos¢
popytu konsumenckiego (szczegdlnie, ze nowa fala Covid-19 niesie ze sobg ryzyko
przedtuzenia restrykcji na Il kwartat br.), ale tez za sprawg efektéw bazy. Widzimy ryzyko
w gore dla prognoz inflacji na 2022 r., kiedy wzrost gospodarczy w korcu mocniej
przyspieszy po tym jak pandemia zostanie opanowana.

Z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej dane nic nie zmieniajg naszym
zdaniem. Nadal spodziewamy sie utrzymania stép procentowych NBP bez zmian
przynajmniej do potowy 2022 r. (kiedy uptywa kadencja prezesa NBP).

Nadwyzka obrotéw biezgcych rekordowa, ale sktadowe rozczarowuja

Saldo obrotéw biezacych wyniosto 3,3 mid euro w styczniu, ustanawiajgc w ten sposob
nowy rekord. Jednak sktadowe okazaly sie by¢ raczej rozczarowaniem: eksport spadt o
3,8% r/r, import 0 5,3% r/r.

Eksport spadt w ujeciu rocznym po raz pierwszy od maja 2020 r. Wczorajsze dane GUS
o handlu zagranicznym sugerowaty znaczny spadek eksportu do Wielkiej Brytanii w
styczniu. Z kolei wyniki handlu zagranicznego w grudniu byty wyjatkowo dobre - naszym
zdaniem mogto dos¢ do prewencyjnego wzmozenia handlu przed Brexitem. Pewnym
czynnikiem mogta by¢ takze normalizacja stawek VAT w Niemczech po pandemicznej
obnizce - wplyw tego czynnika byt np. wyraznie widoczny w niemieckich danych o
sprzedazy detalicznej.

Na podstawie powyzszych informacji sgdzimy, ze spadek eksportu w styczniu byt
zdarzeniem jednorazowym. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze kolejne restrykcje w
Europie nie bedg sprzyjaty polskiemu eksportowi w najblizszych miesigcach.
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Handel ustugami rowniez ucierpiat: eksport spadt o 12% r/r a import o 18,1% r/r (wobec
odpowiednio -4,9% r/r | -15,0% r/r w grudniu).

12-miesieczna suma salda obrotéw biezacych wyniosta 3,6% PKB i pobita rekord sprzed
miesigca. Naszym zdaniem ta liczba jeszcze moze sie nieco zwiekszy¢ w najblizszych
miesigcach.
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