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Inflacja ponizej 4%

Struktura zmian inflacji CPI - styczen vs grudzien
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Inflacja CPI w styczniu wyraznie spadta, do 3,9% r/r wobec 6,2% r/r w grudniu. Skala
dezinflacji byta silniejsza od wigkszosci rynkowych prognoz (kons.: 4,2% r/r) i bliska
naszym oczekiwaniom (PKO: 3,8% r/r). Za spadkiem inflacji r/r stojq wszystkie gtowne
komponenty. W poréwnaniu do grudnia przecietny poziom cen wzrést o 0,4%. Dane majq
charakter wstepny. W potowie marca, wraz z publikacjq danych o inflacji w lutym, zostanq
zrewidowane poprzez zastosowanie zaktualizowanego koszyka inflacyjnego, bazujgcego na
ubiegtorocznej strukturze wydatkdéw gospodarstw domowych. Szacujemy, ze rewizja
obnizy styczniowq inflacje o 0,1pp, a wiec jej wptyw bedzie znaczqco mniejszy niz miato to
miejsce w ubieglym roku (patrz wykres). Inflacja jest najnizsza od marca 2021.

Najsilniejszy wptyw na obnizenie sig inflacji r/r miaty ceny nos$nikow energii (wktad:
-1,4pp). W styczniu 2023 no$niki zdrozaty o 12,6% m/m, w styczniu 2024 o 0,4% m/m, co
wygenerowato silny efekt bazy (roczna dynamika obnizyta sie z blisko +10% do -2%).

W mniejszej skali (ok. 0,4pp) inflacje obnizyty komponenty bazowe. Szacujemy, ze (przy
biezgcym koszyku) inflacja bazowa obnizyta si¢ do 6,2% r/r wobec 6,8% r/r w grudniu.
W ujeciu m/m (zaréwno nsa jak i sa) ceny bazowe wzrosty o 0,4%, ale biezgcy impet inflagji
bazowej ponownie sie obnizyt, chociaz wcigz znaczqco przekracza poziom celu inflacyjnego.

Ceny zywnosci w styczniu wzrosty o 0,9% m/m, znaczqco stabiej niz w poprzednich latach
i ponizej wzorca sezonowego. Roczna dynamika cen zywnosci obnizyta sie do 4,9% r/r ,
a wedtug nas w kolejnych dwoch miesigcach ten trend bedzie kontynuowany.

W najmniejszym stopniu do styczniowej dezinflacji kontrybuowaty ceny paliw, chociaz
m/m ich spadek byt wyrazny (2,3%). Biezqce dane ze stacji wskazujq, ze w lutym moze on
zosta¢ w catosci odwrécony, a ta kategoria moze minimalnie podbija¢ inflacje w lutym.

Implikacje ptynqce z dzisiejszych danych nie sq oczywiste. Z jednej strony styczen
przynidst wyrazny i silniejszy od oczekiwan spadek inflacji, a - jak zauwazyt 1.Dgbrowski
(RPP) - realne stopy procentowe ex post staty sie dodatnie. Warto takze zauwazyé, ze tak
gteboki spadek inflacji w styczniu przesuwa punkt startowy nowej projekcji inflacyjnej
znaczgco w dot (z 5% do ok. 3,3%). Dodatkowo, dane wskazujg na dalszy spadek inflacji
bazowej oraz jej impetu, a wedtug zapowiedzi, to wta$nie procesy cenowe w tej czesci
koszyka majq mie¢ najwieksze znaczenie dla RPP. Te elementy sugerujq, Ze szanse na
obnizke stop w marcu nie sq przekres$lone. Z drugiej strony w ostatnich wypowiedziach
cztonkowie RPP oczekiwali inflacji na poziomie 4% lub lekko ponizej (wiec dane nie
zaskakujg RPP wyraznie w dot), nie do zignorowania jest takze znaczgcy wptyw czysto
statystycznego efektu bazy na silny spadek inflacji. W zestawieniu z relatywnie jastrzebiq
retorykg ptyngcq ostatnio z NBP jako bazowy nalezatoby traktowaé scenariusz
stabilizacji stop NBP w kolejnych miesigcach, chociaz obnizki stép procentowych
w dalszej czesci roku wcigz sq wg nas catkiem prawdopodobne.
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Inflacja CPI, bazowa i stopa referencyjna

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, * dla inflacji bazowej za styczen wg szacunku PKO BP.
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Historyczne rewizje inflacji na sutek zmiany koszyka

03 -

02 | PPI/T

0.1 1 m Wptyw zmiany wag na CPI w styczniu
0,0

-0,1
-0,2
-03
-0,4
-0,5
-0,6
-0,7

sty05 sty08 sty11 sty14 sty 17

sty 20

sty 23

Zmiana cen zywnosci na tle wzorca sezonowego™*
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Gtowne niebazowe sktadowe inflacji
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Szacowany impet inflacji bazowej
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Efekty bazy statystycznej
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Zr6dto: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia whasne; * dla grudnia na podstawie szacunku PKO BP
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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