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Komentarz ekonomiczny

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

Inflacja CPI obnizyta sie do 8,5% r/r w lutym (nasza prognoza 8,6%, konsensus
Bloomberga 8,4%) z 9,4% r/r w styczniu (zrewidowanym w gére z 9,2%). Spadek
inflacji w lutym wynikat w znacznym stopniu z wdrozenia tarczy anty-inflacyjnej,
ktéra obnizyta cene zywnosci, paliw i nosnikéw energii. W sumie dane byty bliskie
naszym oczekiwaniom i nie zmieniajg naszych zapatrywan na kolejne miesigce.
Inflacja CPI prawdopodobnie od marca znéw zacznie i$¢ w gére w odpowiedzi na
gwattowny wzrost cen surowcow a w czerwcu moze przekroczy¢ 10% r/r. Inflacja
bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci, paliw i energii) wg naszych wyliczeh wzrosta
w lutym az do 6,5% r/r (jutro ukazg sie oficjalne dane) i moze kierowac sie w
strone 7% r/r w najblizszych miesigcach. Dane wspierajg nasz poglad, ze RPP
bedzie kontynuowa¢ podwyzki stép procentowych: spodziewamy sie dwa ruchy
po +75pb z rzedu doprowadzajgce gtéwnga stope NBP do 5,0% w maju.

Inflacja CPI obnizyfa sie do 8,5% r/r w lutym (spodziewaliémy sie 8,6%, konsensus
Bloomberga wynosit 8,4%) z 9,4% r/r w styczniu (zrewidowanym w gére z 9,2%).

Spadek inflacji w lutym wynikat w znacznym stopniu z wdrozenia tarczy anty-inflacyjnej,
ktéra obnizyta cene zywnosci, paliw i nosnikéw energii. Zywno$¢ potaniata nawet
bardziej niz sie spodziewalismy (-1,0% m/m), co pokazuje, ze przetozenie obnizki VAT
na ceny detaliczne okazato sie efektywniejsze niz zakfadaliSmy. Tymczasem spadek cen
energii okazat sie by¢ nieco mniejszy niz zaktadalismy (za sprawa wyraznie drozszego
ciepta).

Najwieksza niespodzianka w gére wobec naszych oczekiwan wystapita w cenach ustug,
szczegdlnie w komunikacji (+1,4% m/m), zdrowiu (+1,2% m/m), rekreacji i kulturze
(+2,7% m/m), co odzwierciedla silng presje na wzrost cen w gospodarce na krétko
przed wybuchem wojny w Ukrainie. Ceny ustug ogétem przyspieszyty do 9,1% r/r (to ich
najwyzsza jak dotad dynamika pokazana przez GUS), podczas gdy inflacja cen towardw
obnizyta sie (8,5% r/r).

Tak jak sie spodziewaliSmy, zmiana wag w koszyku CPI nieco podbita inflacje na
poczatku roku. Wiekszo$¢ zmian wsréd 12 gtéwnych kategorii poszta w strone
czesciowego odwracania przesunie¢ wywotanych w poprzednim roku przez pandemie:
waga zywnosci spadfa (o 1,2pp do 26,6% wobec 25,2% przed pandemig), podobnie jak
waga napojow alkoholowych i produktéw tytoniowych. Z kolei kategorie pokrywajgce
odziez i obuwie, transport, rekreacje i kulture, edukacje, hotele i restauracje zwiekszyty
swojg wage w koszyku, ale nie do pozioméw sprzed pandemii. Niektére kategorie
brnety w kierunku wyznaczonym przez wptyw Covid-19 - wzrdst udziat w wydatkach
gospodarstw domowych kategorii takich jak uzytkowanie mieszkania, towary i ustugi
zwigzane ze zdrowiem, inne towary i ustugi (kategoria obejmujgca m.in. wydatki na
higiene osobistg, ubezpieczenia, ustugi finansowe).

W sumie dane byty bliskie naszym oczekiwaniom i nie zmieniajg naszych zapatrywan na
kolejne miesigce. Inflacja CPI prawdopodobnie od marca zndw zacznie is¢ w gére w
odpowiedzi na gwattowny wzrost cen surowcéw a w czerwcu moze przekroczy¢ 10%
r/r. Inflacja bazowa (po wyfgczeniu cen zywnosci, paliw i energii) wg naszych wyliczen
wzrosta w lutym az do 6,5% r/r (jutro ukazg sie oficjalne dane) i moze kierowac sie w
strone 7% r/r w najblizszych miesigcach. Dane wspierajg nasz poglad, ze RPP bedzie
kontynuowa¢ podwyzki stép procentowych: spodziewamy sie dwa ruchy po +75pb z
rzedu doprowadzajgce gtéwng stope NBP do 5,0% w maju.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 wynikngc. 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 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 krajow, 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,
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