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Komentarz ekonomiczny

Inflacja bardziej uporczywa niz sie wydawato

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wskaznik CPl wzrost w lutym do 18,4% r/r, zgodnie z nasza prognozg i nieco nizej niz
konsensus rynkowy (18,5%), podczas gdy dane za styczen zostaty zrewidowane w dot z
17,2% do 16,6% r/r. Uwazamy, ze jest to szczyt inflacji w ujeciu rocznym. Jednak
dynamika cen w ujeciu miesiecznym znacznie przekroczyta oczekiwania - ceny wzrosty o
1,2% m/m wobec naszej prognozy 0,7% m/m i konsensusu rynkowego 0,8% oraz po
skoku 0 2,5% m/m w styczniu (rewizja z 2,4%).

Najwazniejszy wniosek jest taki: mimo ze roczne wskazniki inflacyjne w styczniu i w
lutym sa nizej niz oczekiwano, co jest efektem zmiany wag, dane pokazujg znacznie
wieksza inercje inflacyjna niz przewidywano. Impet wzrostu cen jest nadal bardzo silny i
nie wykazuje oznak ostabienia. Dane te sugeruja wyzszy przebieg inflacji pod koniec 2023
r. niz mysleliSmy i zmniejszaja prawdopodobienstwo osiggniecia poziomoéw, ktére
mogtyby sktoni¢ RPP do zastanawiania sie nad obnizkami stop.

Wskaznik CPl wzrést w lutym do 18,4% r/r, zgodnie z naszg prognozg i nieco nizej niz
konsensus rynkowy (18,5%), podczas gdy dane za styczen zostaty zrewidowane w dot z
17,2% do 16,6% r/r. Zmiana dynamiki w styczniu to efekt rewizji wag, ktore odjety az 0,6
punktu procentowego — najwiecej od lat, mimo ze do$¢ powszechne byty oczekiwania
odwrotnego efektu.

Mimo stabszego wzrostu CPI w ujeciu rocznym, dynamika miesieczna znacznie przekroczyta
oczekiwania - ceny wzrosty o 1,2% m/m wobec naszej prognozy 0,7% m/m i konsensusu
rynkowego 0,8% oraz o 2,5% m/m w styczniu (rewizja z 2,4%). Impuls inflacyjny jest
szczegblnie mocny w przypadku ustug, ktore drozaty o 1,3% w styczniu i 1,6% w lutym.

Trudno na razie szacowac inflacje bazowa, bo GUS nie opublikowat szczegétowych wag,
wiec trzymamy sie naszych poprzednich prognoz - 11,8% r/r w styczniu i 11,9% r/r w lutym.
Dane o inflacji bazowej zostang opublikowane jutro przez NBP.

Nadal mocno rosty ceny zywnosci, 0 1,9% m/m w styczniu i 1,8% m/m w lutym. Drozaty
zwtaszcza ryby, produkty mleczne i warzywa, kawa, herbata i soki owocowe. S3 to gtéwnie
produkty, ktére odczuwaja zwiekszony popyt lub zmniejszong podaz w ujeciu globalnym.
Do mocnej przeceny doszto natomiast w przypadku olejow i ttuszczéw, co jest efektem
wygasania szoku zwigzanego z wojng w Ukrainie, ktora jest duzym producentem roslin
oleistych. Drozaty tez napoje alkoholowe i tytoniowe: 1,2% m/m w styczniu i 2,4% m/m.
Czesciowo wynikato to z podwyzek akcyzy, ale naszym zdaniem ten efekt mogt dodac ok. 1
punktu procentowego do wzrostu w tej kategorii.

Jakkolwiek ceny energii uspokoity sie (wzrost o 0,0% m/m w lutym po 12,6% m/m w
styczniu, co jednak wynikato z przywrocenia poprzednich stawek VAT), to rosty inne koszty
uzytkowania mieszkania, np. optaty za wode (1,0% m/m w styczniu, 2,2% w lutym), ustugi
kanalizacyjne (1,8% m/m w styczniu, 1,7% m/m w lutym). Wyraznie w gore poszty ceny
ustug telekomunikacyjnych (1,4% m/m w styczniu, 3,0% m/m w lutym) oraz w rekreacji i
kulturze (2,4% m/m w styczniu, 2,3% m/m w lutym). W przypadku niektorych kategorii
widoczne jest, ze doszto do mocnej korekty cennikéw w styczniu, a w lutym ceny juz nie
rosty (opieka spoteczna, ustugi lekarskie, ustugi stomatologiczne, ustugi szpitalne).

Najwazniejszy wniosek jest taki: mimo ze roczne wskazniki inflacyjne w styczniu i w lutym
s3 nizej od prognoz, dane pokazuja znacznie wigkszg inercje inflacyjna niz przewidywano -
impet cen jest nadal bardzo silny i nie wykazuje oznak ostabienia. Dane te sugeruja wyzszy
przebieg inflacji pod koniec 2023 r. niz mysleliSmy i zmniejszaja prawdopodobienstwo
osiagniecia poziomdw, ktére mogtyby sktoni¢ RPP do zastanawiania sie nad obnizkami stop.
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Wagi w koszyku inflacyjnym
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Zmiany wag

Rewizja koszyka CPl spowodowata wzrost wag o 0,4 pp w kategoriach ,zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe" (do 27,0%, od 2004 r. tylko dwa razy ta waga byta wyzsza, w 2006 i 2021 r.) i
Jtransport” (do 9,9%, drugi najwyzszy poziom w historii poza 2019 r., ta kategoria zawiera w
sobie paliwa). O 0,3 pp wzrosty wagi ,uzytkowania mieszkania lub domu i nosnikow energii”
oraz ,restauracji i hoteli” (do odpowiednio 19,6% i 5,1%). Najwieksze spadki wag dotyczyty
,napojow alkoholowych i wyrobow tytoniowych” (o 0,6 pp, do 5,8%, najnizej od ponad dekady)
oraz ,£A3cznosci” i ,wyposazenia mieszkania i prowadzenia gospodarstwa domowego” (po
0,4pp, do odpowiednio 4,5% i 5,3%). Wydatki na zdrowie osiaggnety najwiekszy udziat w
koszyku w historii (od 1999 r.) a wydatki na edukacje od 2008 r.

W opublikowanym opisie procesu rewizji wag GUS zaznaczyt, ze ,shrinkflacja" (zjawisko
zmniejszania opakowan produktéw w celu ukrycia wzrostu ceny jednostkowej) nie wptyneto na
rewizje styczniowego odczytu, bo jest na biezaco uwzgledniane w wyliczaniu inflacji. GUS
zwrdcit tez uwage na problemy metodologiczne wokét cen objetych dziataniami ostonowymi
(jak prad czy wegiel).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentdw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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
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jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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