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Inflacja gasnie, bazowa najnizej od roku

Wstepny szacunek inflacji za marzec pokazat zaskakujacy spadek, z 1,4% r/r do 1,3%, podczas gdy konsensus rynkowy celowat
w 1,6-1,7% a nasz szacunek wyniost 1,6%. To drugi z rzegdu wynik wyraznie odstajagcy w dét od oczekiwan. GUS dodat do
raportu kilka liczb pozwalajagcych oszacowac inflacje bazowa. Najwyrazniej obnizyta sie ona z 0,8% r/r do 0,6%, co jest
najnizszym odczytem od roku i idzie wbrew naszym oczekiwaniom narastania w tym roku inflacji bazowej, wypychanej w gore
napieciami na rynku pracy. Marcowy wstepny odczyt CPI to kolejny bodziec do obnizenia catej prognozowanej sciezki inflacji
na ten rok. Wydaje nam sie, ze w obliczu dalszego spadku CPI i inflacji bazowej w marcu w tym roku trudno moze byé o powrét
inflacji do chociazby 2% r/r.

8 1 Inflacja, % rir r 25 Wstepny szacunek inflacji za marzec pokazat zaskakujgcy spadek, z 1,4% r/r do 1,3%, podczas
gdy konsensus rynkowy celowat w 1,6-1,7% a nasz szacunek wyniost 1,6%. To drugi z rzedu
wynik wyraznie odstajgcy w dot od oczekiwan. W lutym rynek zakfadat delikatny spadek z 1,9%
r/r do 1,8%, a tymczasem doszto do cofniecia az do 1,4%.

Zaroéwno w przypadku lutowego odczytu jak i teraz, gdy ukazat sie wstepny odczyt za marzec,
widzimy, ze negatywnie zaskoczyly ceny zywnosci, ale nie tylko. W marcu spadaty dalej, 0 0,1%
m/m, cho¢ zakfadalismy pewne odbicie po - kiécgcym sie z dotychczasowym wzorcem
sezonowym — spadku o 0,4% m/m w lutym.

GUS dodat do raportu kilka liczb pozwalajgcych oszacowac inflacje bazowg. Najwyrazniej
obnizyta sig¢ ona w marcu z 0,8% r/r do 0,6%, co jest najnizszym odczytem od roku i idzie
wbrew naszym oczekiwaniom narastania w tym roku inflacji bazowej, wypychanej w gore
napieciami na rynku pracy. Szacujgc marcowg inflacje przyjeliSmy zatozenie o obnizce cen
gazu i spadkach cen w kategorii fgcznos¢, jednak podany przez GUS odczyt pokazuje, ze
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paliwa (prawa o0$) . . . . . . . .
Marcowy wstepny odczyt CPI to kolejny bodziec do obnizenia catej prognozowanej sciezki

inflacji na ten rok. Wydaje nam sie, ze w obliczu dalszego spadku CPI i inflacji bazowej w marcu

w tym roku trudno moze by¢ o powrét inflacji do chociazby 2% r/r. W rezultacie, RPP moze
3 - Inflacja, %r/r utwierdzaé sie w przekonaniu, Zze utrzymywanie statych stép wydaje sie by¢ najlepszg
odpowiedzig na obecny uktad danych makroekonomicznych. Do tego czesciej mogg pojawiac
sie wypowiedzi nakreslajgce warunki, przy ktérych dopuszczalne bytoby dalsze obnizenie stop z
obecnego najnizszego historycznie poziomu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokiadnosci i kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,
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