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Inflacja w dét pod wptywem kategorii bazowych

Inflacja CPI obnizyta sie w marcu do -0,9% r/r z -0,8% r/r w lutym, zgodnie z wczesniejszym odczytem. W skali miesigca ceny débr i
ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,1% m/m. Pogtebienie deflacji w marcu wynikato przede wszystkim ze zmian cen w ramach
kategorii bazowych (gtéwnie w kulturze i rekreacji). Szacujemy, ze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii spadta w marcu
do -0,2% r/r z -0,1% r/r z lutym. Spodziewamy sie, ze roczny wzrost wskaznika CPI utrzyma sie ponizej zera do IV kw. 2016 r., a pod
koniec roku wyniesie ok. 0,5% r/r. O ile wzrost cen zywnosci jest zgodny z naszym scenariuszem, to nie spodziewaliSmy
spadkowej tendencji w kategoriach bazowych. Gdyby okazata sie ona trwata, mogtaby wplyna¢ na naszg sciezke CPI na ten rok.
Jednak wydaje sie, ze wzrost dynamiki popytu konsumpcyjnego w kolejnych miesigcach powinien przeciwdziata¢ takiemu
scenariuszowi. Naszym zdaniem przedtuzajaca sie deflacja mogtaby sktoni¢ RPP do obnizki stop procentowych gdyby nastapito
powazne pogorszenie perspektyw wzrostu PKB lub znaczace umocnienie ztotego, co jednak nie jest naszym bazowym
scenariuszem.
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Spodziewamy sie, ze roczny wzrost wskaznika CPI utrzyma sie ponizej zera do IV kw. 2016
r., a pod koniec roku wyniesie ok. 0,5% r/r. O ile wzrost cen zywnosci jest zgodny z naszym
scenariuszem, to nie spodziewaliSmy spadkowej tendencji w kategoriach bazowych. Gdyby
okazata sie ona trwata, mogtaby wptyng¢ na naszg sciezke CPI na ten rok. Jednak wydaje
sie, ze wzrost dynamiki popytu konsumpcyjnego w kolejnych miesigcach powinien
przeciwdziata¢ takiemu scenariuszowi. Naszym zdaniem przedtuzajgca sie deflacja mogtaby
skloni¢ RPP do obnizki stép procentowych gdyby nastgpito powazne pogorszenie
perspektyw wzrostu PKB lub znaczgce umocnienie ztotego, co jednak nie jest naszym
bazowym scenariuszem.
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