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Inflacyjny COICOP w worku

Gtowne niebazowe kategorie inflacji CPI
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Inflacja CPI spadta w styczniu do 2,2% r/r z 2,4% r/r w grudniu. Spodziewalis$my sie
gtebszego spadku - nasza prognoza wynosita 1,7% r/r, a konsensus oczekiwat
hamowania inflacji do 1,9% r/r. W ujeciu miesiecznym poziom cen wzrost o 0,6%.
Dane sq pod istotnym, trudnym do precyzyjnego zmierzenia wptywem zmiany
klasyfikacji towaréw i ustug, przez co niemozliwe jest poréwnywanie dynamik
miesiecznych w czasie. Od strony ekonomicznej wsréd zrodet zaskoczenia inflacjq
w gore sq silniejsze od oczekiwan wzrosty cen zywnos$ci i nos$nikéw energii oraz,
prawdopodobnie, cen w kategoriach bazowych.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w styczniu wzrosty o 1,3% m/m, silniej
niz sie spodziewali$my. W ujeciu rocznym dynamika pozostata na poziomie 2,4%.
Mimo zaskoczenia w gore globalne tendencje sq pozytywne. Indeks cen zywnosci FAO
(w PLN) od trzech miesiecy spada w dwucyfrowym tempie (-13% r/r w styczniu).

Ceny paliw spadty o 2,4% m/m, zgodnie z szacunkami. W ujeciu rocznym paliwa
taniaty o 7,1%, na co wptywaty zaréwno spadki cen ropy jak i umocnienie ztotego.

Ceny energii elektrycznej, gazu i innych paliw w styczniu wzrosty o 1,9% m/m -
silniej niz zaktadali$my. Trudno nam jednak ocenic¢ na ile odchylenie to mogto wynika¢
ze zmian struktury tej kategorii (np. wigczenie do niej innych kategorii). Od strony
ekonomicznej od stycznia wchodzity w zycie nowe taryfy, ktére podwyzszyty rachunki
za energie elektryczng (wyzsze taryfy dystrybucyjne, nizsze za paliwo), obnizyty ceny
za gaz (nizsze taryfy dystrybucyjne). Prawdopodobnie wzrosty tez ceny opatu
(szczegolnie pelletu), byé¢ moze nadal drozato CO.

Szacunek inflacji bazowej jest trudniejszy niz zazwyczaj. Uwazamy, ze ceny bazowe
mogly wzrosngé nieco silniej niz w grudniu (2,7% r/r), przy oczekiwaniach
hamowania. Podwyzki cen mogty mie¢ zwigzek z noworoczng aktualizacjg cennikow.

Zmiana klasyfikacji na COICOP 2018 oznacza nie tylko dodanie dodatkowego dziatu
(bedzie ich 13 zamiast 12), ale przede wszystkim przetasowania miedzy dziatami, np.
ustugi kurierskie zostaty przeniesione z tqcznosci do transportu. Z tego powodu nie sq
mozliwe obliczenia z wykorzystaniem danych historycznych - zmiana cen
w transporcie w grudniu 2025 i styczniu 2026 obejmuje cze$ciowo inne towary
i ustugi. Doktadniejsze analizy bedqg mozliwe dopiero po opublikowaniu przez GUS
szczegOtowych danych zgodnych z nowq klasyfikacjg. Kolejnym czynnikiem
niepewnosSci jest coroczna zmiana koszyka inflacyjnego - jej wptyw poznamy
w marcu wraz z danymi za luty - w ubiegtym roku byto to -0,4pp.

Z perspektywy NBP dzisiejsze dane sq stodko-gorzkie. Pomimo lekkiego niedosytu

uwazamy, ze powrét do celu inflacyjnego jest trwaty, co umozliwi obnizke stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu RPP w marcu.
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Sezonowo$¢ cen zywnosci i napojow bezalkoholowych*
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 ktoregokolwiek 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 instrumentéow finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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 przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-
77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

