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Wstępny szacunek inflacji za marzec pokazał zaskakujący spadek, z 1,4% r/r do 1,3%, podczas 

gdy konsensus rynkowy celował w 1,6-1,7% a nasz szacunek wyniósł 1,6%. To drugi z rzędu 

wynik wyraźnie odstający w dół od oczekiwań. W lutym rynek zakładał delikatny spadek z 1,9% 

r/r do 1,8%, a tymczasem doszło do cofnięcia aż do 1,4%. 

Zarówno w przypadku lutowego odczytu jak i teraz, gdy ukazał się wstępny odczyt za marzec, 

widzimy, że negatywnie zaskoczyły ceny żywności, ale nie tylko. W marcu spadały dalej, o 0,1% 

m/m, choć zakładaliśmy pewne odbicie po - kłócącym się z dotychczasowym wzorcem 

sezonowym – spadku o 0,4% m/m w lutym. 

GUS dodał do raportu kilka liczb pozwalających oszacować inflację bazową. Najwyraźniej 

obniżyła się ona w marcu z 0,8% r/r do 0,6%, co jest najniższym odczytem od roku i idzie 

wbrew naszym oczekiwaniom narastania w tym roku inflacji bazowej, wypychanej w górę 

napięciami na rynku pracy. Szacując marcową inflacje przyjęliśmy założenie o obniżce cen 

gazu i spadkach cen w kategorii łączność, jednak podany przez GUS odczyt pokazuje, że 

zadziałały w dół jeszcze inne czynniki. Nie była to też tylko kwestia zmiany koszyka CPI. 

Marcowy wstępny odczyt CPI to kolejny bodziec do obniżenia całej prognozowanej ścieżki 

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

w tym roku trudno może być o powrót inflacji do chociażby 2% r/r. W rezultacie, RPP może 

utwierdzać się w przekonaniu, że utrzymywanie stałych stóp wydaje się być najlepszą 

odpowiedzią na obecny układ danych makroekonomicznych. Do tego częściej mogą pojawiać 

się wypowiedzi nakręślające warunki, przy których dopuszczalne byłoby dalsze obniżenie stóp z 

obecnego najniższego historycznie poziomu. 
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Inflacja gaśnie, bazowa najniżej od roku 

Wstępny szacunek inflacji za marzec pokazał zaskakujący spadek, z 1,4% r/r do 1,3%, podczas gdy konsensus rynkowy celował 

w 1,6-1,7% a nasz szacunek wyniósł 1,6%. To drugi z rzędu wynik wyraźnie odstający w dół od oczekiwań. GUS dodał do 

raportu kilka liczb pozwalających oszacować inflację bazową. Najwyraźniej obniżyła się ona z 0,8% r/r do 0,6%, co jest 

najniższym odczytem od roku i idzie wbrew naszym oczekiwaniom narastania w tym roku inflacji bazowej, wypychanej w górę 

napięciami na rynku pracy. Marcowy wstępny odczyt CPI to kolejny bodziec do obniżenia całej prognozowanej ścieżki inflacji 

na ten rok. Wydaje nam się, że w obliczu dalszego spadku CPI i inflacji bazowej w marcu w tym roku trudno może być o powrót 

inflacji do chociażby 2% r/r. 
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