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Komentarz ekonomiczny

CPI'i PKB wysoko, ale bez duzej niespodzianki

Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Piotr Bielski, +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Inflacja wzrosta w styczniu do 9,2% r/r i po raz pierwszy od dawna nie
przekroczyta mediany prognoz rynkowych (9,4%). To prawdopodobnie lokalny
szczyt CPI, po ktérym zobaczymy spadek do 8,5% r/r w lutym i przedziatu 7-8% w
kolejnych miesigcach. Po wygaszeniu , Tarczy Antyinflacyjnej” CPl zapewne znowu
odbije w gore i powr6t co celu 2,5% to nadal odlegta przysztos¢. Inflacja bazowa
w styczniu wzrosta do ok. 6% r/r i jest na drodze do ok. 7%.

Wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale 2021 roku byt silny (7,3% r/r; 1,7%
kw/kw) i mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami. Spodziewamy sie, ze poczatek br.
wcigz bedzie bardzo dobry, ale z czasem dynamika PKB zacznie przygasac.

W sumie, dane nie zmieniajg naszych oczekiwan dot. perspektyw polityki
pienieznej: oczekujemy kolejnej podwyzki stopy referencyjnej o 50 pb w marcu i
jej wzrostu do 4,0% w potowie br.

Inflacja w gére, ale po raz pierwszy od dawna nie przebita mocno prognoz

Inflacja CPI wzrosta w styczniu do 9,2% r/r z 8,6% r/r w grudniu, czyli trafita miedzy
nasza prognoze (9,0%) a konsensus rynkowy (9,4%). Jak zwykle w styczniu GUS
opublikowat dane w okrojonym zestawie. Ceny energii wzrosty o 8% m/m, zywnosci o
2,6% m/m. Ceny paliw spadly o 4,4% m/m i naszym zdaniem jest to gtownie efekt
obnizki podatkéw zwigzanych z paliwem w grudniu (minus ok. 3%) - wszystko wskazuje
na to, ze w grudniowych danych tego efektu nie byto wida¢, bo GUS pomija zmiany cen
z poczatku i konca miesigca. Gdyby odja¢ efekty ,Tarczy Antyinflacyjne]”, inflacja
wyniostaby naszym zdaniem ok. 11% r/r w styczniu. Inflacja bazowa wzrosta wg naszych
szacunkdéw do 6% r/r.

W lutym spodziewamy sie spadku inflacji CPI do ok. 85% wraz z pojawieniem sie
kolejnych obnizek podatkdéw w ramach ,Tarczy” (nizszy VAT na zywnos¢, gaz, energie
cieplng, paliwa). W kolejnych miesigcach CPI bedzie oscylowat w okolicy 7-8% r/r i
odbije powyzej 10% r/r wraz z wycofaniem obnizek podatkdw (wg pierwotnych planéw
ma to nastgpic¢ w sierpniu, ale naszym zdaniem prawdopodobne jest przesuniecie tego
terminu). Inflacja bazowa bedzie naszym zdaniem rosta w kierunku 7% r/r.

W marcu GUS opublikuje styczniowy wskaznik CPI po przeliczeniu nowych wag. Naszym
zdaniem prawdopodobne jest, ze to dziatanie przesunie odczyt nieco w goére.

Mocny wzrost PKB w IV kw., zgodnie z oczekiwaniami

Wg wstepnych danych wzrost PKB w IV kw. 2021 wynidst 7,3% r/r, a po korekcie
sezonowej 1,7% kw/kw. To wynik delikatnie powyzej naszego szacunku 7,2% r/r, ale
zgodny z catorocznym wstepnym odczytem 5,7% opublikowanym wczesniej. Petna
struktura PKB w IV kwartale nie zostata dzisiaj opublikowana (poznamy j3 za dwa
tygodnie), ale na bazie danych catorocznych, ktére omoéwilismy szerzej w Komentarzu
ekonomicznym mozna szacowad, ze wzrost konsumpdji indywidualnej wynidst ok. 8%
r/r, inwestycji niemal 12% r/r, zmiana zapasow dodata do wzrostu PKB ok. 4 pkt. proc.,
a eksport netto odjagt ok. 3 pkt. proc. Dane potwierdzajg solidne tempo ekspansji
gospodarczej w koncdwee ub.r., co nie jest zaskoczeniem.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 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 konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig 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 transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 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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