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Dekompozycja zmiany rocznej stopy inflacji CPI,

Inflacja CPI spadta w lutym do 2,8% r/r, najnizej od listopada 2019 r., z poziomu 3,7% r/r y
% r[r

w styczniu (po rewizji w dot z 3,9%). Wynik ponownie okazat sie nizszy od konsensusu

rynkowego 3,2% i naszej prognozy 3,1% r/r. Wyglada na to, ze efekt zmiany wag w 4.0
koszyku CPI obnizyt stope inflacji o 0,1-0,2pp na poczatku roku. Nasz szacunek inflacji
bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii na luty wynosi 5,4-5,5% r/ri 0,4-0,5% m/m
- co pokazuje, ze rozped cen w komponentach bazowych (gtéwnie ustugach) jest nadal 3.6
wysoki i niespdjny z celem inflacyjnym. W marcu inflacja CPl moze spas¢ do 2,3% r/r.
Naszym zdaniem niespodzianka niskiej lutowej inflacji, wynikajaca gtéwnie z cen
zywnosci i efektu zmiany wag, powinna by¢ zignorowana przez RPP, ktéra skupia sie 3.2 1 -
teraz przede wszystkim na ryzykach inflacyjnych w srednim terminie.

3.8 A

3.4 A

3.0
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CPI obnizyt stope inflacji o 0,1-0,2pp na poczatku roku. Ceny detaliczne wzrosty w lutym o 2.4 T T T T '
0,3% m/m, podczas gdy my spodziewaliémy sie wzrostu o 0,4% m/m. Gtéwnymi zrodtami ,Q{l'b‘ (\690 é&fb Q}@(b ,1950 \&{‘/b‘
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podczas gdy my obstawiali$my znacznie wiekszy wzrost w opdznionej reakcji na podwyzke
akcyzy na poczatku roku; nadal zaktadamy, ze ten wzrost nastapi, ale najprawdopodobniej
dopiero w marcu), ceny zywnosci (-0,4% m/m), koszty wyposazenia i utrzymania
mieszkania (-0,3% m/m). Jednoczesnie wigkszos¢ bazowych komponentow inflacji CPli inflacja bazowa, % r/r
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zaskoczyta na plus w poréwnaniu do naszych zatozen, gtdwnie w ustugach (rekreacja,
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Do spadku rocznej stopy inflacji przyczynit sie efekt wysokiej bazy w cenach zywnosci — w 13
pierwszych miesigcach 2023 r. rosty nietypowo silnie, po ok. 2% na miesigc. Na ten efekt ﬁ ]
natozyta sie zapewne wojna cenowa miedzy sieciami handlowymi, oceniajgc po tym jak 10 -
wiele kategorii produktéow spozywczych odnotowato obnizki. Ceny zywnosci i napojow g i
bezalkoholowych tacznie spadty o 0,4% m/m, co jest wyjagtkowo niskim wynikiem jak na g ]
luty, przy medianowej zmianie m/m z ostatnich lat rzedu +0,4%. Szczegélnie duze spadki 5 -
wystapity w przypadku cukru (-6,4% m/m), ryzu (-3,8% m/m), miesa (-0,8% m/m, w tym g P
wieprzowina -3,0% m/m). Taniaty tez jaja (-1,9% m/m), oleje i ttuszcze (-1,1% m/m) oraz % R
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sezonowego). Z kolei nietypowo duzy wzrost wystapit w sokach owocowych (1,7% m/m). N d &N N N N N N A
5 ¢ 5 & 5 2 5 ¢ 3

Powrét 5-procentowej stawki VAT na zywno$¢ w kwietniu zaburzy tendencje spadkowa w
inflacji cen zywnosci i spowoduje, ze wg nas $redni wzrost cen w tej kategorii wyniesie w br.
ok. 3%.
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Ceny nos$nikow energii spadty w lutym o 0,7% m/m, w tym opat potaniat o 1,7% m/m (o tyle
samo co w styczniu) a ciepto systemowe podrozato o 0,9% m/m (wobec +1,0% w styczniu).
W skali roku oznacza to spadek cen nos$nikéw energii 0 2,3% Wociaz nie ma rozstrzygniecia

rzadowego co do cen energii w drugim pétroczu. Zgodnie z sygnatami ptynacymi z rzadu Departament Analiz Ekonomicznych:

przyjelismy, ze w przypadku cen pradu i gazu dojdzie do wzrostu rachunkéw rzedu 15%.
Ceny paliw wzrosty w lutym o 3,2% m/m, nieco bardziej niz zaktadalismy. al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
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Ceny alkoholu i tytoniu wzrosty o 0,5% m/m, po wzroscie 0 0,6% w styczniu co oznacza, ze www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

rowniez w lutym nie doszedt jeszcze do gtosu efekt podwyzki akcyzy na te towary. Od Piotr Bielski 691 393 119
marca sprzedawane moga by¢ juz tylko towary obtozone nowymi stawkami wiec Bartosz Biatas 517 881 807
spodziewamy sie odbicia w tej kategorii rzedu blisko 1,5% m/m. Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Dos¢ niski byt na poczatku roku wzrost stawek najmu mieszkan (0,5% m/m w styczniu, 0,2% w Wagi w koszyku inflacyjnym
lutym), zwtaszcza, ze istotnie wzrosty w tym czasie koszty ustug komunalnych (dostawa wody
+2,9% m/m w styczniu, +0,7% w lutym, podobne wzrosty dotyczyty ustug kanalizacyjnych). inne towary i ustugi %58‘;//(; 9023
Dobra trwatego uzytku, jak meble, AGD, sprzet AV/IT odnotowaty stosunkowo niska dynamike o 5.1%
cen (odpowiednio -1,9% m/m, -0,2% m/m, -2,1% m/m). Z kolei doé¢ duzy wzrost, tak w restauracie i hotele 5,6% m2024
styczniu (2,2%) jak i w lutym (1,8% m/m) wystapit w rekreacji i kulturze za sprawa cen ustug edukacja 3;33/{;’
turystycznych, nadal rosty tez ceny w restauracjach i hotelach (po 0,8% m/m w styczniu i rekreacja i kultura 6,1%
lutym). Taki uktad danych podpowiada, ze konsumenci generalnie stajg sie bardziej 6.3%
zainteresowani zdobywaniem doéwiadczen (np. przez korzystanie z ustug rekreacyjnych) w tgoznosé gjg(%’
miejsce gromadzenia dobr trwatego uzytku. transport 5?,29(;&
,2%
Nasz szacunek inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii na luty wynosi 5,4-5,5% r/r zdrowie 551(%’
i 0,4-0,5% m/m - co pokazuje, ze rozped cen w komponentach bazowych (gtéwnie ustugach) wyposazenie 5,3%
jest nadal wysoki i niespojny z celem inflacyjnym. mieszkania. 5,0%
uzytk. mieszkania i 19,6%
nos$niki energii 20,4%

Nizszy niz oczekiwano poziom CPI w pierwszych miesigcach roku oznacza jednak, ze najnizszy

punkt tegorocznej trajektorii inflacji w marcu bedzie rowniez nizej niz do tej pory zaktadalismy. odziez i obuwie 3‘90/3
Obecnie szacujemy marcowy CPI na 2,3% r/r (wobec wczesniejszych szacunkow ok. 2,5%). napoje alkoholowe i 5,8%
wyr.tytoniowe 5,7%

zywnos$¢ i napoje
bezalk.

27,0%

Wptyw rewizji wag na zachowanie CPl w dalszej czesci roku jest w tym momencie nie do konca o

jasny (wiecej bedziemy mogli powiedzie¢ po uzyskaniu z GUS doktadniejszych danych
przeliczonych wg nowego koszyka wag), ale oceniamy, ze zmiana wag podniesie nieco roczng
stope inflacji w Il pétroczu (0 0,1-0,2 pp).

5% 5% 15% 25% 35%

Zrédo Santander
Woyraznie nizsze od prognoz dane o inflacji sktonity rynek do ponownego zwiekszenia

oczekiwan na poluzowanie polityki pienieznej jeszcze w tym roku, ale naszym zdaniem

niespodzianka, wynikajaca gtéwnie z cen zywnosci i efektu zmiany wag, powinna by¢

zignorowana przez RPP, ktéra skupia sie teraz przede wszystkim na ryzykach inflacyjnych w

Srednim terminie.

Zmiany wag

Rewizja koszyka CPI spowodowata wzrost wagi kategorii ,uzytkowanie mieszkania i nosniki
energii” 0 0,80 pkt proc. do 20,4% (stanowi to najmocniejszy wzrost od 2014 r., w ktérym waga
tej kategorii wzrosta o 0,86 pkt proc. do swojego historycznego maksimum 21,7%), kategorii
,Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe" o 0,62 pkt proc. do 27,63%, a takze kategorii ,restauracje i
hotele” i ,rekreacja i kultura” o odpowiednio 0,49 pkt proc. (do 5,60%) i 0,12 pkt proc. (do
6,26%). Zwiekszona zostata rowniez waga kategorii ,inne towary i ustugi”, o 0,29 pkt proc. do
5,77%. Wagi pozostatych kategorii zostaty obnizone. Najmocniejsza redukcja dotyczyta
zawierajacej paliwa kategorii ,transport”, ktdrej waga zostata obnizona o 0,68 pkt proc. do
9,24% (mocniejszy spadek odnotowano jedynie w 2021 r.). Poza tym, spadki o 0,35 pkt proc.
dotknety kategorii ,odziez i obuwie” (do 3,92%) i ,zdrowie" (do 5,36%), o okoto 0,3 pkt proc.
kategorii ,wyposazenie mieszkania” (do 4,95%) i ,edukacja” (do 0,91%), a takze o 0,21 pkt
proc. i 0,09 pkt proc. odpowiednio kategorii ,t3cznos¢” (do 4,27%) i ,napoje alkoholowe i
wyroby tytoniowe" (do 5,66%).
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