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Komentarz ekonomiczny

Inflacja ponownie spadta mocniej od prognoz

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

Inflacja CPI zaskoczyta w dot w styczniu i obnizyta sie do 3,9% r/r z 6,2% w grudniu, po
wzroscie cen o0 0,4% m/m. Nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity 4,1% r/r oraz
0,5% m/m. Na podstawie dzisiejszych danych szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w styczniu do 6,3% r/r z 6,9% r/r w grudniu,
wobec naszego poprzedniego szacunku na poziomie 6,7%. To wtasnie inflacja bazowa
byta gtownym zrodtem niespodzianki.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych dwdch miesigcach inflacja bedzie nadal spadac i w
marcu osiagnie lokalny dotek na poziomie 2,5% r/r. Scenariusz na kolejne miesiace bedzie
zalezat od decyzji rzadu w sprawie tarcz antyinflacyjnych. Przy naszym zatozeniu, ze
zerowy VAT na zywno$¢ wygasnie w marcu, a zamrozenie cen energii zakonczy sie w
czerwcu (z czesciowa ochrong gospodarstw domowych, ograniczajaca skale podwyzek
cen do 20% dla gazu ziemnego i 30% dla energii elektrycznej), przewidujemy, ze CPI
odbije w kierunku 7% do konca 2024 roku.

Inflacja CPI zaskoczyta w dot w styczniu i obnizyta sie do 3,9% r/r z 6,2% w grudniu, po
wzroscie cen o 0,4% m/m. Nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity 4,1% r/r oraz
0,5% m/m. Krajowe dane o inflacji idg w $lad za wcze$niejszymi odczytami z Czech i Wegier,
ktore rowniez okazaty sie nizsze od prognoz.

Spadek rocznej stopy inflacji wynikat w znacznej mierze z efektu wysokiej bazy cen energii
(normalizacja stawek VAT w styczniu 2023 r.). Natomiast w styczniu 2024 r. ceny energii
lekko wzrosty, 0 0,4% m/m, do czego czesciowo przytozyt sie wzrost optaty mocowej. Ceny
zywnosci wzrosty 0 0,9% m/m, czyli relatywnie mato jak na styczen i zgodnie z naszymi
zatozeniami. Ceny paliw spadty o 2,3% m/m, rowniez tak, jak zaktadalismy, ale ceny w
kategorii transport obnizyty sie nieco mocniej od naszych oczekiwan (-3,8% m/m), co
prawdopodobnie wynikato z mocniejszej obnizki cen ustug transportowych. Ceny alkoholu i
tytoniu wzrosty o 0,5% m/m, mniej niz oczekiwalismy, ale w kolejnych miesigcach moga
one dalej rosnac ze wzgledu na wptyw wyzszej akcyzy.

Dane za styczen, jak zawsze, sa wstepne i obejmujg tylko kilka kategorii, wiec na ten
moment nie znamy szczegétowego rozktadu dla wiekszosci innych sktadowych. Ponadto
dane zostang zrewidowane w przysztym miesigcu po uwzglednieniu corocznej zmiany wag
w koszyku CPI. Wptyw tej ostatniej jest bardzo trudny do uchwycenia, ale nasze wstepne
szacunki sugerujg, ze moze ona nieznacznie obnizy¢ CPl w pierwszej potowie roku (w skali
ok. -0.1pp) i podnies¢ ten wskaznik w drugiej potowie roku. Na podstawie dzisiejszych
danych szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w
styczniu do 6,3% r/r z 6,9% r/r w grudniu, wobec naszego poprzedniego szacunku na
poziomie 6,7%. To wtasnie inflacja bazowa byta gtdéwnym zrédtem niespodzianki.

Spodziewamy sig, ze w kolejnych dwoch miesigcach inflacja bedzie nadal spadac i w marcu
osiaggnie lokalny dotek na poziomie 2,5% r/r. Scenariusz na kolejne miesigce bedzie zalezat
od decyzji rzadu w sprawie tarcz antyinflacyjnych. Przy naszym zatozeniu, ze zerowy VAT na
zywnos$¢ wygasnie w marcu, a zamrozenie cen energii zakonczy sie w czerwcu (z czeSciowa
ochrong gospodarstw domowych, ograniczajacg skale podwyzek cen do 20% dla gazu
ziemnego i 30% dla energii elektrycznej), przewidujemy, ze CPI odbije w kierunku 7% do
konca 2024 roku.
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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 wprowadzajq 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq 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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