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Komentarz ekonomiczny

Inflacja ponizej 5%, pomogta rewizja koszyka

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Inflacja CPl w lutym wyniosta 4,9% r/r, 0,4pp ponizej oczekiwanych przez nas i rynek
5,3% r/r. Rewizja koszyka CPI sprowadzita styczniowa inflacje w dét z 5,3% r/r do 4,9%.
Wyglada wiec na to, ze zaskoczenie w dét lutows inflacjg jest niemal w catosci efektem
corocznej zmiany wag. Wg naszych wyliczen inflacja bazowa spadta do 3,6-3,7% w
lutym, z 3,8-3,9% w styczniu. Ze wzgledu na znacznie nizszy punkt startowy, bedziemy
korygowac w dét prognozowana przez nas trajektorie inflacji CPI na ten rok, przynajmniej
w najblizszych miesigcach. Obecnie widzimy, ze marcowy odczyt inflacji, ktéry miat
wyznaczy¢ jej szczyt w tym cyklu, moze okazac sie takze rowny 4,9% r/r. Nizsza od
oczekiwan inflacja na poczatku roku to dobra wiadomos¢, ktéra moze zintensyfikowac
dyskusje w RPP o luzowaniu polityki pienieznej. Nadal nie wierzymy, aby pierwsza
obnizka stép byta mozliwa przed wyborami prezydenckimi, dlatego zaktadamy, ze
nastgpi ona w lipcu.

Inflacja CPl w lutym wyniosta 4,9% r/r, 0,4pp ponizej oczekiwanych przez nas i rynek 5,3%
r/r. Rowniez styczniowa inflacja zostata pokazana na poziomie 4,9%, o oznacza pokazng
rewizje w dot ze wstepnego szacunku 5,3% r/r. Wyglada na to, ze zaskoczenie w dot w
inflacji jest niemal w catosci efektem corocznej rewizji wag w koszyku CPI (ktéra tym razem
m.in. zmniejszyta udziat zywnosci i kosztéw uzytkowania mieszkania). CPl wzrést w lutym o
0,3% m/m, czyli nieco ponizej naszej prognozy 0,4%, po 1,0% m/m w styczniu. Szacujemy,
ze moze to odpowiadac miesiecznej stopie inflacji bazowej na poziomie okoto 0,4% w lutym
wobec 0,5% w styczniu - wcigz powyzej trajektorii zgodnej z celem inflacyjnym. Roczny
wzrost inflacji bazowej moze potencjalnie spowolni¢ do 3,6-3,7% w lutym, z 3,8-3,9% w
styczniu, wedtug naszych wyliczen. Inflacja cen towardw przyspieszyta z 4,0% r/r do 4,2% w
styczniu 4,3% w lutym. Inflacja cen ustug byta w lutym na tym samym poziomie o w
grudniu, 6,6% a w styczniu wyniosta 6,8% r/r.

Ze wzgledu na znacznie nizszy punkt startowy, bedziemy korygowac¢ w dét prognozowana
przez nas trajektorie inflacji CPI na ten rok, przynajmniej w najblizszych miesigcach. Obecnie
widzimy, ze marcowy odczyt inflacji, ktory miat wyznaczyc jej szczyt w tym cyklu, moze
okazac sie takze rowny 4,9% r/r. Od kwietnia powinien rozpocza¢ sie trend spadkowy i
wprowadzi¢ inflacje wewnatrz pasma wokot celu inflacyjnego w Il pot. br., by¢é moze juz w
lipcu, jesli ropa pozostanie wzglednie tania a ztoty mocny.

Podsumowujac, nizsza od oczekiwan inflacja na poczatku roku to dobra wiadomos¢, ktéra
moze zintensyfikowa¢ dyskusje w RPP o luzowaniu polityki pienieznej. Nadal nie wierzymy,
aby pierwsza obnizka stép byta mozliwa przed wyborami prezydenckimi, dlatego
zaktadamy, ze nastapi ona w lipcu.

Inflacja bazowa obniza sie, cho¢ miesieczne wzrosty cen pozostaja mocne

Mimo zaskoczenia inflacja w dét, w kategoriach bazowych utrzymat sie dos¢ solidny rozped
cenowy i szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i zywnosci wzrosta o
0,5% m/m w styczniu i 0,4% m/m w lutym. Roczna stopa wzrostu inflacji bazowej jednak
prawdopodobnie spadnie ponizej 4% i wyniesie 3.8-3.9% w styczniu i 3.6-3.7% w lutym.
Inflacja superbazowa, czyli bazowa bez cen administrowanych, wyniosta 0,2% m/m w
styczniu i 0,4% m/m w lutym, a w ujeciu rocznym 3,3% i 3,1% po 3,5% r/r w grudniu 2024 r.

Wyzszy od naszych oczekiwan byt wzrost cen w kategorii alkohole i tyton (1,4% m/m w
styczniu i 1,3% m/m), co naszym zdaniem wynika z podwyzek cen przed wprowadzeniem
wyzszej akcyzy na tyton w marcu. Wyroby tytoniowe drozaty o 2,1% m/m w styczniu i 2,6%
m/m w lutym, wyraznie mocniej niz we wczesniejszych latach. Uwazamy, ze sugeruje to
stabszy efekt wzrostu cen w kolejnych miesigcach. Uzytkowanie mieszkania bez energii
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Dekompozycja zmiany rocznego wskaznika
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podrozato do$¢ wyraznie w styczniu, 0 2,1% m/m, a w lutym rosto zgodnie ze $rednig o 0,5%
m/m. Styczniowy odczyt miat zwigzek z podwyzkami optat za wywéz $mieci (+6,7% m/m).
Stosunkowo mocno wygladat tez wzrost cen w zdrowiu (0,9% m/m oraz 0,8% m/m), rekreacji i
kulturze (1,1% i 2,7% m/m), na co wptynat m.in skok cen oprogramowania o niemal 20% m/m
w lutym oraz turystyki zorganizowanej w kraju o 3,1% m/m.

Wyposazenie mieszkania byto stabilne w styczniu i lutym, a zatem nie potwierdzita si¢ nasza
teza, ze spadek cen w grudniu zostanie odwrocony. Dos¢ nisko prezentowata sie kategoria
transport, na co wptynety spadki cen samochodow (-0,5% m/m oraz -0,7% m/m), oraz taczno$¢
(0,7% m/m oraz 0,0% m/m), a takze restauracje i hotele (0,5% m/m oraz 0,7% m/m) i kategoria
.pozostate” (0,2% m/m i -0,2% m/m). W tej ostatniej kategorii nadal widoczny byt spadek cen
opieki nad dzie¢mi (-3,7% m/m oraz -1,0% m/m), co uwazamy za poktosie wprowadzenia
programu ,Aktywny rodzic". W styczniu natomiast wyraznie podskoczyty koszty ustug
prawniczych i ksiegowych (14,9% m/m), a w lutym ubezpieczen podrézy (4,5% m/m).

Inflacja cen zywnosci wskoczyta powyzej 6% r/r na poczatku roku

Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe byty w lutym drozsze niz rok wczeéniej o 6,2% a w styczniu o
5,5%. Najwieksze roznice w skali roku dotyczyty w lutym czekolady (+27,0% r/r), masta
(+25,0% r/r), a wzrosty cen rzedu kilkunastu procent r/r wystapity w jabtkach i owocach
pestkowych, sokach owocowych i warzywnych, oliwie z oliwek, pomidorach i miesie
drobiowym. Duzo tanszy byt cukier (-32,6% r/r) i substytuty oraz niektére warzywa (marchew -
10,3% r/r).

W samym styczniu ceny zywnosci poszty w gore o 1,6% m/m, czyli nieco mniej niz zwykle w
tym miesigcu (wieloletnia $rednia to 1,9% m/m). W lutym wzrost cen wyniost 0,3% m/m i
rowniez byt ponizej sredniej (0,7% m/m) i mniejszy niz zaktadalismy. W lutym nietypowo duze
wzrosty cen, odchylajace sie o co najmniej 1 pkt. proc. od sezonowego wzorca, dotyczyty jaj,
przetworéw mlecznych, kawy, kakao i czekolady, ryzu i wotowiny. Z kolei w dét odchylita sie od
wzorca dynamika miesieczna cen wieprzowiny (potaniata o 3,2% m/m), cukru i maki. Owoce,
ktorych ceny w ubiegtym roku zostaty podbite przez obnizong podaz krajowa, na poczatku tego
roku odnotowaty zmiany cen o 3-4 pkt. proc. nizsze niz przecigtnie w tym okresie, w tym w
lutym nietypowy spadek, o 2,17% m/m). Warzywa zachowywaty sie zgodnie ze wzorcem ( w
lutym zdrozaty o 1,2% m/m). Bardzo niskie opady od jesieni stwarzajg ryzyko, ze rok 2025
bedzie kolejnym pod znakiem suszy i presji w goére na ceny krajowych owocéw i warzyw.
Zaktadamy, ze inflacja cen zywnosci obnizy sie z obecnych ponad 6% do ok. 4% r/r w potowie
roku a dalsze jej hamowania bedzie uzaleznione od warunkéw meteorologicznych.

Paliwa troche tansze niz przed rokiem, nosniki energii drozsze o 13%

Ceny paliw co prawda rosty w styczniu i lutym (odpowiednio 1,7% m/m i 0,5% m/m), ale ich
taczny wzrost byt mniejszy niz przed rokiem. W rezultacie w skali roku paliwa byty w lutym
tansze o 2,6%. Stosunkowo niska ceny ropy i mocny kurs walutowy powinny pogtebi¢ ten
spadek w kolejnych miesigcach. Ceny nosnikéw energii w lutym wzrosty o 0,7% m/m wobec
lekkiego spadku cen opatu (-0,4% m/m) i ciepta drozszego o 0,4%. O 0,1% zdrozat gaz dla
gospodarstw domowych. Przektada sie to na wzrost cen r/r 0 13,1% i ta dynamika moze jeszcze
rosna¢ do potowy roku wskutek dalszych wzrostéw cen ciepta. W lipcu dojdzie do gtosu silny
efekt bazy i zbije te dynamike w okolice 5-6% r/r.

Rewizja wag koszyka inflacyjnego zwiekszyta znaczenie kategorii bazowych

W wyniku rewizji wag koszyka inflacyjnego najwiekszy wzrost udziatu wsréd gtdwnych
agregatow dobr i ustug konsumpcyjnych zarejestrowata kategoria transportu, o 1,81 pkt proc.
do 11,05%, co wynikato przede wszystkim z ponad czterokrotnego zwigkszenia wagi nowych
samochodoéw osobowych (do 1,43% z 0,26%) i podwojenia wagi uzywanych samochodéw
osobowych (do 1,78% z 0,83%). Jednoczes$nie spadta waga paliw. Nastepna w kolejnosci byta
kategoria rekreacji i kultury, ktérej udziat wzrést o 0,81 pkt proc. do 7,07% (przede wszystkim
za sprawa wzrostu udziatu turystyki zorganizowanej, o 0,48 pkt proc.), i kategoria zdrowia,
ktorej udziat zostat zwiekszony o 0,46 pkt proc. do 5,82% (co wynikato ze wzrostu wag ustug
lekarskich i stomatologicznych o w sumie 0,44 pkt proc. przy jednoczesnym spadku wagi
wyrobdw farmaceutycznych o 0,26 pkt proc.).

Z drugiej strony, najwiekszy spadek udziatu w koszyku inflacyjnym dotknat kategorii zywnosci i
napojow bezalkoholowych, o 1,76 pkt proc. do 25,87%, co odzwierciedlato m.in. spadek wagi
miesa o 0,5 pkt proc., nabiatu o 0,32 pkt proc. czy pieczywa i produktéw zbozowych o 0,25 pkt
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proc. Poza tym, obnizone zostaty rowniez wagi kategorii uzytkowania mieszkania i no$nikéw
energii, 0 0,99 pkt proc. (gtéwnie za sprawa spadku wagi no$nikow energii o 0,72 pkt proc.),
napojow alkoholowych i tytoniu, o 0,45 pkt proc., czy tacznosci, o 0,28 pkt proc. (za sprawa
spadku wagi ustug telefonii komérkowej o 0,24 pkt proc.).

Ogétem, rewizja wag zwiekszyta znaczenie kategorii bazowych kosztem kategorii
niebazowych, takich jak zywnos$¢ czy energia, co w znacznej mierze stanowi przyczyne rewizji
styczniowego odczytu inflacji CPl z 5,3% r/r do 4,9% r/r.
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