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Komentarz ekonomiczny

Inflacja bazowa kontynuuje wzrost

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

W lutym inflacja bazowa ustanowita kolejny rekord, przy czym gtéwna miara, czyli
inflacja bez cen zywnosci i energii wzrosta do 12,0% r/r z 11,7% r/r w styczniu i 11,5% r/r
w grudniu. SadziliSmy, ze inflacja bazowa ustanowi swéj szczyt w lutym, podobnie jak
gtéwny wskaznik CPl. Obecnie wydaje sie to mniej pewne, a inflacja bazowa moze
pozosta¢ na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas. Nie sadzimy, aby inflacja
bazowa data RPP powody do myslenia o obnizkach stop w tym roku.

W styczniu na rachunku obrotéw biezacych Polski pojawita sie nadwyzka w wysokosci
1,43 mld €, podczas gdy my i rynek oczekiwalismy deficytu w wysokosci okoto 1 mld €.
Gtownym zrodtem zaskoczenia byto wyhamowanie w imporcie do 3,1% r/rz 12.1% r/r.

Inflacja bazowa - znowu rekord

W lutym inflacja bazowa ustanowita kolejny rekord, przy czym gtéwna miara, czyli inflacja
bez cen zywnosci i energii wzrosta do 12,0% r/r z 11,7% r/r w styczniu. Inne miary uczynity
podobnie: CPI bez cen administrowanych wzrést do 18,1% r/r z 16,3% r/r, CPl bez cen
najbardziej zmiennych wzrést do 15,5% r/r z 14,4% r/r, a 15% srednia obcieta wzrosta do
17,0% r/rz 15,2%r/r.

W ujeciu miesiecznym inflacja bazowa wzrosta o 1,3% m/m w lutym i 0,9% m/m w styczniu,
a wyraznie nabrata wigoru wobec listopada i grudnia (odpowiednio 0,7% m/m i 0,6% m/m).
Sadzilismy, ze inflacja bazowa ustanowi swoj szczyt w lutym, podobnie jak gtéwny
wskaznik CPl. Obecnie wydaje sie to mniej pewne, a inflacja bazowa moze pozosta¢ na
podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas. Nie sadzimy, aby inflacja bazowa data RPP
powody do myslenia o obnizkach stép w tym roku.

Bilans ptatniczy - wreszcie nadwyzka w handlu towarowym

W styczniu na rachunku obrotéw biezacych Polski pojawita sie nadwyzka w wysokosci 1,43
mld €, podczas gdy my i rynek oczekiwalismy deficytu w wysokosci okoto 1 mld €. Gtdwnym
zrodtem zaskoczenia byt towarowy bilans handlowy, ktory wyniést 1,23 mld €, czyli 2,4 mld
€ wiecej niz wynosity oczekiwania - odczyt ten przerwat serie 18 miesiecy deficytow.

Podczas gdy dynamika eksportu (+10,8% r/r po +11,5% w grudniu) byta bliska naszym
szacunkom, import wyniost zaledwie +3,1% r/r wobec oczekiwan rynku na poziomie
+12,9% r/r i naszej prognozy 11,9%. Komentarz NBP po raz kolejny wymienit sektor
motoryzacyjny jako site napedowa wzrostu eksportu, wazna role odegrata tez zywnosc i
paliwa. Po stronie importu wyhamowanie wynikato z dalszej stabosci w dobrach posrednich
(szczegdlnie zwigzanych z zelazem, stalg i tworzywami sztucznymi). Negatywny wptyw na
import miaty tez dobra konsumpcyjne - moze to oznacza¢, ze zaskakujgca stabosc¢
konsumpcji prywatnej z IV kw. ub.r. mogta sie przedtuzyc¢ na poczatek 2023 r.

Saldo ustug na poziomie +3,37 mld € byto o 0,47 mld € wyzsze niz zaktadaliémy dzieki
przyspieszeniu w eksporcie ustug do 29,3% r/r z 25,9% w grudniu. Saldo na rachunku
dochodow wyniosto -3,16 mld €.

12-miesieczna suma ruchoma sald na rachunku obrotéw biezacych wzrosta w styczniu do -
2,7% PKB z -3,1% w grudniu (dotek z pazdziernika 2022 r. wynosit -3,7%).
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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 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq 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
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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