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Komentarz Ekonomiczny

Inflacja 2,1% i w styczniu, i w lutym

Adrian Domitrz, tel. 571 664 004, adrian.domitrz@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Inflacja w Polsce wyniosta w lutym 2,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym i 0 0,1
pkt proc. powyzej naszej prognozy. Zmiana wag w koszyku CPl wywotata rewizje
styczniowej inflacji z 2,2% r/r na 2,1% oraz z 0,6% m/m na 0,7%. Inflacja bazowa mogta
pozosta¢ w styczniu i lutym na grudniowym poziomie 2,7% r/r, z szansg na lekki spadek
w lutym.

Dane o CPI za styczen i luty nie powinny miec istotnego wptywu na decyzje RPP m.in. w
zwigzku z niepewnoscig dot. konsekwencji wojny w Iranie i przejSciem Rady w tryb ,wait-
and-see”, zasygnalizowanym juz przez kilku jej cztonkow.

Inflacja w Polsce wyniosta w lutym 2,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym i o 0,1 pkt
proc. powyzej naszej prognozy. Odczyt za styczen, przeliczony wedtug nowych wag CPI,
rowniez wyniost 2,1% r/r wobec 2,2% raportowanych pierwotnie (wedtug wag z ubiegtego
roku). Jednoczesnie, w ujeciu m/m inflacja styczniowa zostata zrewidowana w gore - do
0,7% z 0,6%, a lutowa wyniosta 0,3%.

Jest to pierwszy raz, gdy GUS pokazat dane szczegétowe CPI liczone nie tylko z uzyciem
obowigzujacych w tym roku wag, ale takze po zmianie klasyfikacji na COICOP 2018. Zmiana
klasyfikacji, przy braku chociaz kilkuletniej historii danych, mocno komplikuje wycigganie
whioskdw na temat skali zmian cen w tym roku w poszczegélnych kategoriach.

Dane o CPI za styczen i luty nie powinny mie¢ istotnego wptywu na decyzje RPP m.in. w
zwiazku z niepewnoscia dot. konsekwencji wojny w Iranie i przejsciem Rady w tryb ,wait-
and-see”, zasygnalizowanym juz przez kilku jej cztonkdw.

Stabilny, do$¢ niski wzrost r/r cen Zywnosci

Dynamika roczna cen zywnosci wyniosta 2,4% w styczniu i lutym, i na tym samym poziomie
zakonczyta ubiegty rok. Ta stabilizacja nastapita po roku wyraznego hamowania, z 6,1% r/r
Srednio w | kw. 2025 r. Jednoczesnie dane za styczen i luty pokazaty nieco silniejszy od
naszych zatozen miesieczny wzrost cen zywnosci, odpowiednio 1,5% i 0,3%. Znaczenie tego
zaskoczenia w gore jest jednak marginalne w obliczu szoku cen surowcéw energetycznych
jaki ma teraz miejsce w wyniku wojny w Iranie. Ma to kluczowe znaczenie dla cen zywnosci
w tym roku i stwarza wyrazne ryzyko, ze po stabilnym przejsciu przez przetom roku ten
sktadnik inflacji zacznie niedtugo odbijac.

Warzywa drozaty szybciej niz zwykle w pierwszych miesigcach roku: w styczniu o 5,9%
m/m, a w lutym o 3,3% m/m - w obu przypadkach ok. 1,5 pkt. proc. wyzej niz wieloletnia
mediana dla tych miesiecy. Szczegdlnie duze wzrosty cen dotyczyty pomidorow (13,2%
m/m w styczniu, 6,3% w lutym, podczas gdy zwykle taczny wzrost w obu miesigcach siegat
8-9%). W przypadku jaj zwykle w lutym ceny spadaty m/m, tym razem tak sie nie stato, ale
wzrost byt mniejszy niz przed rokiem. Wzrosty cen pieczywa i produktow zbozowych, miesa
i owocow nie odbiegaty istotnie od sezonowego wzorca.

Duzy popyt na ciepto na poczatku roku odbit sie na cenach opatu

W lutym wyzszy od naszych oczekiwan okazat sie wzrost kosztéw utrzymania mieszkania.
Mrozna zima podniosta zapotrzebowanie na opat, co w warunkach nieelastycznej podazy
doprowadzito do duzych wzrostow cen. Kategoria obejmujaca wszystkie nosniki energii
pokazata wzrost cen o 3,1% r/r w styczniu i 3,9% r/r w lutym. W koncéwce ub.r. dynamika
podniosta sie do 2,8% r/r (wyliczonych przy starych wagach). Paliwa ptynne zdrozaty w
styczniu 0 4,6% m/m, a w lutym dotozyty do tego 1,3%. W przypadku paliw statych te
wzrosty wyniosty odpowiednio 0,6% i 5,3%, a w same] podkategorii obejmujacej pellet i
brykiety na bazie drewna 1,2% i 13,3%. Nosniki energii s3 wysoce narazone na wzrosty cen
w tym roku w zwigzku z duzym wzrostem cen surowcéw energetycznych, przy czym
wiekszos¢ sktadnikow tej kategorii podlega regulacji cen. Efekt szoku surowcowego moze
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wiec by¢ roztozony w czasie i potencjalnie ograniczony zabiegami regulatora, czy interwencja Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r
rzadu. Odziez

. 4 1 Obuwie
Ceny paliw w lutym spadty o 0,4% m/m, podczas gdy nasza prognoza zaktadata 0% m/m. Meble i inne art. dom.
Szacunki zmian w kolejnych miesigcach zalezg od zakresu i skutecznosci ewentualnych dziatan 3 1 Sprzet AGD
ostonowych i promocji na stacjach paliw, przy czym promocje o charakterze klubowym, a nie 2
ogolnodostepnym co do zasady nie s rejestrowane przez GUS do CPI. Na bazie biezacych cen
paliw nalezatoby sie spodziewac, ze ich marcowy wzrost przekroczy 10% m/m. Podejrzewamy, T
ze wskutek powyzszych interwencji uda sie go ograniczy¢ do ok. 7% m/m. 0 1 —— —
Inflacja bazowa prawdopodobnie stabilna na przetomie roku -1 A \
Zmiany metodologiczne znaczaco obnizyty nam precyzje oszacowania inflacji bazowej. Wydaje -2 A
nam sie, ze mogta pozostac zblizona do poziomdw obserwowanych pod koniec 2025 r., czyli w 3
okolicach 2,7% r/r, z mozliwoscig lekkiego spadku w lutym.

-4 -

W lutym doszto do duzego spadku cen obuwia, 0 4,2% m/m, co $ciagneto roczng dynamike
ponizej zera, do -1,7%. Ceny odziezy spadaty w ujeciu r/r w zblizonym tempie co w styczniu -5 1
(-3,9%) i szybciej niz w trakcie ub.r. Ponizej zera przeszta tez dynamika r/r cen zwigzanych z .6 4
meblami, wystrojem i o$wietleniem mieszkania (-0,5%). Wyglada na to, ze zaczeto sie lut25 maj25 sie25 lis25 lut26

stopniowe odbijanie rocznej dynamiki cen urzadzen AGD (-3,5% w lutym, -4,4% w
styczniu, -5,1% w grudniu). Pozostate kategorie, ktore wykazywaty duze spadki w poprzednich

Zrédto: GUS, Santander

miesigcach tym razem pokazaty dos¢ stabilng roczng dynamike cen: $rodki transportu -7,1% r/r Zmiany wag poszczeg6lnych kategorii CPI
w styczniu i lutym; sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny -9,9% r/r w
lutym, -10,0% r/r w styczniu). Inflacja cen w gastronomii wyhamowata ponizej 5% r/r, a ceny higiena osobista, 4.48% 2025
zakwaterowania wzrosty o tylko 2,9% r/r — w obu przypadkach to najnizsze wyniki od blisko OCEFON? socjaina.. 4.41%
.. . . . . . . ubezpieczenia | .09¢
pieciu lat. Z drugiej strony na wysokim poziomie utrzymata sie inflacja cen ustug z zakresu us[ugipfinansowe 12%‘0’ "2026
rekreacji i kultury (6,3% r/r), a ceny ustug telekomunikacyjnych przyspieszyty do 5,9% r/r z restauracje i ustugi 5.66%
. zakwaterowania 5.55%
5,0% w styczniu. ) 1.07%
edukacja 1:030/‘;
Rewizja wag koszyka inflacyjnego nie zmienita duzo rekreacja, sport i 5.89%
kultura 6.37%
Tym razem rewizja wag nie miata znaczacego wptywu na odczyt inflacyjny, bo wynik stycznia informacja i 5.13%
komunikacja 5.02%

obnizyt sie 0 0,1 punktu procentowego. Szacujemy, ze wptyw na $rednig inflacje w ciagu roku 11.07%

transport 10.18%

bedzie pomijalny.
W poréwnaniu do 2025 r. wzrosty wagi uzytkowania mieszkania i domu, rekreacji, sportu, zdrowie

kultury, zdrowia, ubezpieczen i ustug finansowych oraz zywnosci. Spadty z kolei wagi wyposazenie

mieszkania i.. |
transportu, napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych, odziezy i obuwia, informacji i uzytkowanie 19.53%
mieszkania lub.. 20.35%

komunikacji, restauracji i zakwaterowania oraz pozostatych kategorii. Przypominamy przy tym,
ze ze wzgledu na wprowadzenie nowej klasyfikacji COICOP 2018, doszto do przetasowania
sktadéw poszczegolnych kategorii, z zwigzku z czym zmienity sie tez wagi za rok 2025 r.

3.90%
3.75%

5.19%
4.81%

odziez i obuwie
napoje alkoholowe i
wyr.tytoniowe
zywnos$¢ i napoje
bezalk.

25.85%
25.91%
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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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionqg 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
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