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Komentarz Ekonomiczny

Inflacja spadta, ale mniej niz oczekiwano

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

Stopa inflacji CPl w styczniu wyniosta 2,2% r/r, wobec 2,4% r/r w grudniu. Wynik okazat
sie wyraznie wyzszy od oczekiwan: konsensus rynkowy wynosit 1,9% r/r, a nasza
prognoza 1,7% r/r. Poniewaz styczniowe dane o inflacji byty powyzej prognoz, to
uwazamy, ze prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych w marcu zmniejszyto sie,
chociaz pozostaje ona naszym scenariuszem bazowym. Ponadto, maleja w naszej ocenie
szanse na to, ze w dalszej czesci roku RPP zdecyduje sie na gtebsze redukcje stop.
Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze cykl obnizek stop procentowych zatrzyma sie w I
kwartale br. ze stopa referencyjng NBP na poziomie 3,50%.

Stopa inflacji CPl w styczniu wyniosta 2,2% r/r, wobec 2,4% r/r w grudniu. Wynik okazat sie
wyraznie wyzszy od oczekiwan: konsensus rynkowy wynosit 1,9% r/r, a nasza prognoza
1,7%r/r.

Z danych szczegdtowych wynika, ze ceny zywnosci wzrosty o 1,3% m/m (zgodnie z naszymi
oczekiwaniami), podczas gdy ceny paliw spadty o 2,4% m/m, a ceny energii wzrosty o0 1,9%
m/m. Te dwa odczyty byty nieco wyzsze niz zaktadalismy. Na podstawie danych szacujemy
réwniez, ze inflacja bazowa byta wyzsza niz oczekiwalismy i zblizona do grudniowego
poziomu 2,7% r/r, chociaz w przypadku tych danych niepewno$¢ jest wyzsza niz zwykle ze
wzgledu na zmiane w klasyfikacji COICOP.

Nalezy pamietac, ze odczyt CPl ma charakter wstepny i jest oparty na ubiegtorocznych
wagach. W marcu opublikowane zostang dane skorygowane o zmiany koszyka. Zazwyczaj
korekta ta powoduje obnizenie stopy inflacji.

Poniewaz styczniowe dane o inflacji byty wyzsze od oczekiwan, to uwazamy, ze
prawdopodobiefstwo obnizki stop procentowych w marcu zmniejszyto sie, chociaz
pozostaje naszym scenariuszem bazowym. Zaskoczenie dla RPP styczniowym odczytem
byto zapewne znacznie mniejsze niz dla nas - z ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP
wynikato, ze spodziewali sie inflacji na poczatku roku w okolicy 2%. Niemniej, wynik
styczniowy na poziomie 2,2% r/r zmniejsza wg nas szanse, ze CPl zejdzie ponizej 2% w
kolejnych miesigcach. W efekcie, malejg w naszej ocenie szanse na to, ze w dalszej czesci
roku RPP zdecyduje sie na gtebsze redukcje stép. Podtrzymujemy opinie, ze cykl obnizek
stop procentowych zatrzyma sie w Il kwartale br. ze stopa referencyjng NBP na poziomie
3,50%.

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 majg 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq
gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréw 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 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 krajéw, 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

13 lutego 2026
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy CPI, %
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