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Inflacja CPI obniżyła się w marcu do -0,9% r/r z -0,8% r/r w lutym, zgodnie z wcześniejszym 

odczytem. W skali miesiąca ceny dóbr i usług konsumpcyjnych wzrosły o 0,1% m/m. 

Ceny żywności i napojów bezalkoholowych wzrosły w marcu o 0,4% m/m, zgodnie z naszym 

szacunkiem i głównie pod wpływem drożejącego cukru, owoców i warzyw. W skali r/r ceny 

żywności wzrosły o 0,8%, czyli najmocniej od marca 2014 r. W górę poszły także ceny 

odzieży i obuwia – o 1,8% m/m, co miało związek z zakończeniem wyprzedaży i 

wprowadzeniem nowej kolekcji. Należy jednak zauważyć, że zwykle ceny w tej kategorii 

rosną w marcu mniej wyraźnie. Podwyżki cen zanotowano także w kategorii transport (0,8% 

m/m), przede wszystkim ze względu na drożejące paliwa (1,3% m/m). Dość dużym 

zaskoczeniem był spadek cen w kategorii rekreacja i kultura (-1,7% m/m), co miało związek 

z obniżeniem cen przez operatorów telewizji kablowych i satelitarnych (spadek o 8,2% 

m/m). 

Pogłębienie deflacji w marcu wynikało przede wszystkim ze zmian cen w ramach kategorii 

bazowych i będzie to miało swoje odzwierciedlenie w spadku miar inflacji bazowej. 

Szacujemy, że inflacja po wyłączeniu cen żywności i energii spadła w marcu do -0,2% r/r z  

-0,1% r/r z lutym (wobec naszej wcześniejszej prognozy 0,0% r/r). 

Spodziewamy się, że roczny wzrost wskaźnika CPI utrzyma się poniżej zera do IV kw. 2016 

r., a pod koniec roku wyniesie ok. 0,5% r/r. O ile wzrost cen żywności jest zgodny z naszym 

scenariuszem, to nie spodziewaliśmy spadkowej tendencji w kategoriach bazowych. Gdyby 

okazała się ona trwała, mogłaby wpłynąć na naszą ścieżkę CPI na ten rok. Jednak wydaje 

się, że wzrost dynamiki popytu konsumpcyjnego w kolejnych miesiącach powinien 

przeciwdziałać takiemu scenariuszowi. Naszym zdaniem przedłużająca się deflacja mogłaby 

skłonić RPP do obniżki stóp procentowych gdyby nastąpiło poważne pogorszenie 

perspektyw wzrostu PKB lub znaczące umocnienie złotego, co jednak nie jest naszym 

bazowym scenariuszem. 
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Inflacja w dół pod wpływem kategorii bazowych 

Inflacja CPI obniżyła się w marcu do -0,9% r/r z -0,8% r/r w lutym, zgodnie z wcześniejszym odczytem. W skali miesiąca ceny dóbr i 

usług konsumpcyjnych wzrosły o 0,1% m/m. Pogłębienie deflacji w marcu wynikało przede wszystkim ze zmian cen w ramach 

kategorii bazowych (głównie w kulturze i rekreacji). Szacujemy, że inflacja po wyłączeniu cen żywności i energii spadła w marcu 

do -0,2% r/r z -0,1% r/r z lutym. Spodziewamy się, że roczny wzrost wskaźnika CPI utrzyma się poniżej zera do IV kw. 2016 r., a pod 

koniec roku wyniesie ok. 0,5% r/r. O ile wzrost cen żywności jest zgodny z naszym scenariuszem, to nie spodziewaliśmy 

spadkowej tendencji w kategoriach bazowych. Gdyby okazała się ona trwała, mogłaby wpłynąć na naszą ścieżkę CPI na ten rok. 

Jednak wydaje się, że wzrost dynamiki popytu konsumpcyjnego w kolejnych miesiącach powinien przeciwdziałać takiemu 

scenariuszowi. Naszym zdaniem przedłużająca się deflacja mogłaby skłonić RPP do obniżki stóp procentowych gdyby nastąpiło 

poważne pogorszenie perspektyw wzrostu PKB lub znaczące umocnienie złotego, co jednak nie jest naszym bazowym 

scenariuszem.  
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Żywność i napoje bezalk.

Nośniki energii

Paliwa (prawa oś)
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