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Inflacja w lutym przyczaita sie przed skokiem

Wptyw zmiany wag na CPI w styczniu
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Inflacja CPI w lutym wyniosta 2,1% r/r i byta taka sama jak w styczniu (PKO:
2,0% r/r, kons.: 2,1% r/r). W ciggu miesigca ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
wzrosty o 0,3%.

Po corocznej aktualizacji wag w koszyku inflacyjnym dane za styczen zostaty
zrewidowane o 0,1pp w doét, a tegoroczna skala rewizji byta mniejsza niz
obserwowali$my w kilku ostatnich latach. W poréwnaniu z poprzednim rokiem
najsilniej wzrosto znaczenie uzytkowania mieszkania w wydatkach konsumpcyjnych
ogotem (do 20,35%), zwiekszyt sie tez udziat rekreacji, sportu i kultury (do 6,37%) oraz
zdrowia (do 6,20%). Mniej niz przed rokiem konsumenci przeznaczali na transport
(10,18% wydatkow ogotem) oraz alkohol i tyton (4,81%). Udziat najwiekszej kategorii,
czyli wydatkow na zywno$¢ i napoje na poziomie 2591% byt bardzo zblizony do
ubiegtorocznego. W tym roku niepewno$¢ co do odczytdw za pierwsze miesigce roku
zwiekszyta zmiana metodyczna i zastosowanie nowej klasyfikacji wydatkow
konsumentow COICOP 2018.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w lutym o 0,3% m/m, co jest
wynikiem typowym o tej porze roku, a ich roczna dynamika ustabilizowata sie na
poziomie 2,4%. Ztozyto sie na to spowolnienie wzrostu cen produktow zbozowych,
miesa, nabiatu i tluszczy oraz przyspieszenie wzrostu cen owocow i warzyw. Ceny
nosnikow energii zwiekszyty sie 0 0,8% m/m po wzroscie o 1,9% m/m w styczniu, a
ich roczny wzrost przyspieszyt do 3,9% r/r z 3,1% r/r miesigc wcze$niej. Brak danych
historycznych utrudnia wyliczenie inflacji bazowej, ale szacujemy, ze zarbwno w
styczniu jak i w lutym wyniosta 2,6%.

W lutym ceny paliw nadal silnie spadaty zaréwno w ujeciu m/m (-0,4%) jak i r/r
(-7,8%). Te pozytywne tendencje zostaty drastycznie przerwane przez atak USA
i 1zraela na Iran, ktérego konsekwencjq jest gwattowny wzrost cen ropy naftowej, do
okoto 100 USD za barytke. Wedtug danych ze stacji w dwoch pierwszych tygodniach
marca ceny paliw wzrosty o ok. 16%. Ich ksztattowanie si¢ jest obecnie najwiekszym
ryzykiem dla $ciezki inflacyjnej. Utrzymanie obecnego wzrostu podbija inflacje CPI
o ok. 1pp. Wzrost cen ropy naftowej oddziatuje tez na inne kategorie koszyka
inflacyjnego generujqc powazne ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy. Z naszych
wczes$niejszych analiz wynika, ze wzrost cen ropy naftowej o 10%, podbija inflacje
tqcznie 0 0,2-0,4pp.

Inflacja CPI najpewniej osiggneta w lutym swoje tegoroczne minimum, a kolejne
miesigce przyniosq jej wzrost w kierunku gérnego ograniczenia celu inflacyjnego.
Po zaostrzeniu konfliktu na Bliskim Wschodzie zrewidowali$my naszq prognoze
$redniorocznej inflacji do 28% z 2,2%, jednak ostateczny rozmiar szoku
energetycznego zalezy od czasu trwania konfliktu.
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Ceny zywnos$ci na tle wzorca sezonowego Ceny paliw na stacjach benzynowych
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Inflacja CPI w regionie
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Ksztattowanie sie cen ropy naftowej
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Gtowne niebazowe sktadowe inflacji
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Zr6dto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. *Dane za listopad wg szacunku PKO BP
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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X @PKO_Research (& | i

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte
w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych
i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 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) 1250 000 000 zt.


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://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

