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Komentarz ekonomiczny

Inflacja CPI zaskakuje w gore

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Styczniowa inflacja CPI zaskoczyta w gore i wyniosta 5,3% r/r wobec naszych oczekiwan
5,1% r/r i konsensusu rynkowego na poziomie 5,0% r/r. Inflacje bazowa szacujemy na
4,0-4,1% r/r wobec 4,0% r/r w grudniu. Oczekujemy, ze wskaznik CPI osiggnie swoj
szczyt w marcu, nieco powyzej poziomu ze stycznia, a nastepnie na koniec roku bedzie
stopniowo spadat do 4,0% r/r. Nalezy pamieta¢, ze dzisiejsza wartos¢ zostata
oszacowana na podstawie koszyka na rok 2024 i zostanie zrewidowana w marcu.
Zaktadamy, ze ta rewizja nie spowoduje jednak istotnej zmiany odczytu. Dzisiejszy odczyt
wpisuje sie w argumentacje prezesa NBP, Ze jest jeszcze za wczesnie na obnizki stop
procentowych.

Styczniowa inflacja CPI zaskoczyta w gore i wyniosta 5,3% r/r wobec naszych oczekiwan
5,1% r/r i konsensusu rynkowego na poziomie 5,0% r/r.

Na plus zaskoczyt nas wzrost cen zywnosci (1,6% m/m), paliw (1,8% m/m), napojow
alkoholowych/tytoniu (1,5% m/m) oraz w kategorii mieszkanie (1,4% m/m). Ceny energii
wzrosty 0 1,4% m/m, zgodnie z naszymi zatozeniami. W styczniu GUS publikuje dane w
ograniczonym uktadzie, wiec nie wiemy doktadnie co dzieje sie w pozostatych kategoriach,
ale wyglada na to, ze przecietnie byty one zgodne z naszymi zatozeniami.

Zaskoczenie w gore niekoniecznie naszym zdaniem $wiadczy o wzroscie pres;ji inflacyjnej.
Przypominamy, ze w grudniu inflacja zaskoczyta w doét, a niskie odczyty pojawity sie m.in. w
cenach napojow alkoholowych oraz sprzetéw gospodarstwa domowego. Postulowalismy
wowczas, ze moze to by¢ efekt przecen na koniec roku. Silny wzrost cen w kategoriach
napojow alkoholowych/tytoniu i mieszkania w styczniu stanowi wsparcie dla tej hipotezy.
Natomiast zgodny z naszymi oczekiwaniami wzrost w pozostatej czesci koszyka
inflacyjnego sugeruje, ze styczniowe zmiany cennikéw nie byty mocniejsze niz mozna byto
zaktadac. Wyjatkiem moze by¢ zywnos¢, gdzie w ostatnim okresie pojawito sie kilka szokéw
cenowych, a w grudniu doszto do wyraznego skoku hurtowych cen produktéw rolnych.

Inflacje bazowa szacujemy na 4,0-4,1% r/r wobec 4,0% r/r w grudniu. Oczekujemy, ze
wskaznik CPI osiggnie swdj szczyt w marcu, nieco powyzej poziomu ze stycznia, a nastepnie
na koniec roku bedzie stopniowo spadat do 4,0% r/r.

Nalezy pamieta¢, ze dzisiejsza wartos¢ zostata oszacowana na podstawie koszyka na rok
2024 i zostanie zrewidowana w marcu. Zaktadamy, ze ta rewizja nie spowoduje jednak
istotnej zmiany odczytu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty
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Dekompozycja zmiany rocznego wskaznika
CPI1, % r/r
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