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Komentarz ekonomiczny

Inflacja CPI wzrosta mniej, ale bazowa wiecej

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Inflacja w styczniu wzrosta mniej niz prognozowano, do 17,2% r/r, gtownie za sprawa
skromniejszych podwyzek cen zywnosci i nosnikéw energii. Jednak w pozostatych
obszarach nowy rok przyniést najwyrazniej mocniejsza korekte cen w gére, niz mozna sie
byto spodziewac, poniewaz wg naszych szacunkoéw inflacja bazowa wzrosta do 11,8% r/r,
ustanawiajgc nowy rekord przy miesiecznej zmianie cen az o 1,3%, co jak na styczen jest
najwyzszym zanotowanym do tej pory przyrostem. Od marca inflacja zacznie sie
zapewne obniza¢, ale wcigz uwazamy, ze na koniec roku bedzie blisko 10% r/r, a do tego
obnizanie inflacji bazowe] bedzie przebiegato wyraznie wolniej.

Inflacja CPI wzrosta w styczniu do 17,2% r/r z 16,6% w grudniu. Odczyt byt ponizej
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 17,6% r/r. W ujeciu miesiecznym
ceny wzrosty o 2,4% (oczekiwalismy 2,7% m/m).

Pierwsza publikacja danych za styczen jest jak zawsze mato szczegétowa i stanowi jedynie
wstepny szacunek. Petny obraz zostanie pokazany za miesigc przy okazji publikacji danych
za luty, wraz ze zmiang systemu wag. Na razie dowiedzielismy sie tyle, ze ceny zywnosci
wzrosty 0 1,9% m/m, ceny energii 0 10,4% m/m, ceny paliw o 0% m/m, alkoholu i tytoniu o
1,2% m/m - we wszystkich tych przypadkach ruch byt mniejszy niz sie spodziewalismy.
Jednak wedtug naszych szacunkéw wzrost innych cen musiat by¢ silniejszy niz sadzilismy,
gdyz inflacja bazowa najprawdopodobniej podskoczyta do 11,8% r/r z 11,5% w grudniu.
Odpowiada to wzrostowi cen w komponencie bazowym po wytgczeniu zywnosci i energii o

1,3% m/m - to oznacza ponowne przyspieszenie do niemal rekordowego poziomu
zarejestrowanego do tej pory.

Nadal uwazamy, ze w lutym inflacja ponownie wzrosnie, w duzej mierze ze wzgledu na
efekt niskiej bazy, wyznaczajac lokalny szczyt gdzies pomiedzy 18,5% a 19,0% r/r. Jak
wspomnielismy wczesniej, w lutym dane ujawnig zmiany w systemie wag CPI, ktore -
wedtug naszych szacunkéw - moga podnies¢ stope inflacji bardziej niz w poprzednich
latach, o 0,1-0,2 pkt proc. (jednoczesnie dane styczniowe zostang odpowiednio
zrewidowane). Od marca inflacja CPl powinna spada¢, ale podtrzymujemy nasze zdanie, ze
trend spadkowy nie bedzie na tyle szybki, aby zepchnac inflacje wyraznie ponizej 10% przed
koncem roku. Ponadto, podobnie jak w wielu innych krajach, okazuje sig, ze inflacja bazowa
w Polsce jest znacznie bardziej uporczywa niz gtéwny wskaznik inflacji, wiec bank centralny

moze nie mie¢ realnych powodéw do ogtoszenia zwyciestwa w walce z inflacja w
najblizszych miesigcach.

Inflacja CPI - dekompozycja na gtéwne sktadniki, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 informacji, 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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