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Inflacja w dét pod wptywem kategorii bazowych

Inflacja w marcu obnizyta sie do 1,3% r/r z 1,4% riIr w lutym, zgodnie ze wstepnym odczytem. Obnizka CPIl wynikata przede
wszystkim ze stabszych tendencji cenowych w kategoriach bazowych. Inflacje bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
szacujemy na 0,7% r/r. Zachowanie kategorii bazowych sugeruja, ze wzrost cen w nadchodzacych miesigcach moze by¢
stabszy niz dotychczas szacowano, co bedzie wsparciem dla golebiej retoryki RPP. Spodziewamy sie, ze w potowie 2018 r.
inflacja tymczasowo przebije 2% ri/r i pod koniec roku wréci w okolice 1,5%, podczas gdy inflacja bazowa bedzie sie wspinata w
kierunku 2% r/r.

Inflacja, % rir Inflacja w marcu obnizyta sie do 1,3% r/r z 1,4% r/r w lutym, zgodnie ze wstepnym odczytem.
Obnizka CPI wynikata przede wszystkim z zachowania kategorii bazowych, przy czym nie
mozna wskazac¢ jednego ,winowajcy” — spadki cen wystgpity w wielu kategoriach. Ceny
towaréw i ustug obnizyty sie o 0,1% m/m a w ujeciu rocznym wzrosty odpowiednio o0 1,1% i
2,0% (wobec 1,0% i 2,3% w lutym). Stabsze tendencje w kategoriach bazowych sugeruja, ze
wzrost cen w nadchodzacych miesigcach moze byé stabszy niz dotychczas szacowano, co
bedzie wsparciem dla gotebiej retoryki RPP. Spodziewamy sie, ze w potowie 2018 r. inflacja
tymczasowo przebije 2% r/r i pod koniec roku wréci w okolice 1,5%, podczas gdy inflacja
bazowa bedzie sie wspinata w kierunku 2% r/r.

Inflacje bazowg po wylgczeniu cen zywnosci i energii szacujemy na 0,7% r/r. Najwiekszy
ujemny wptyw na inflacje miaty kategorie: rekreacja i kultura (miesieczny spadek cen ksigzek i
turystyki zorganizowanej) zdrowie (spadek cen wyrobéw farmaceutycznych oraz ustug
szpitalnych), inne towary i ustugi (spadek cen ubezpieczen) oraz wyposazenie mieszkania

6 ——CPI L 20 (spadek cen mebli, urzgdzen gospodarstwa domowego i Srodkdw czyszczacych).
—— Zywnos¢ i napoje bezalk.
-8 Nosniki energii L 25 Ceny zywnosci obnizyly sie 0 0,1% m/m i byta to przede wszystkim konsekwencja tanszych
paliwa (prawa os) warzyw i owocow, ktore zwykle w tym miesigcu drozejg. Obserwowalismy takze dalszy spadek

cen masta, mleka, cukru i jajek. Ceny no$nikéw energii obnizyty sie 0 0,5% m/m ze wzgledu na
obnizke stawki dystrybucyjnej gazu (ceny gazu obnizyty sie 2,1% m/m). W kwietniu ceny gazu
lekko wzrosnag, ale nie na tyle, by zrekompensowa¢ marcowy spadek.
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