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Inflacja jeszcze broni sie przed wirusem
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Inflacja CPlI w Polsce i wybrane sktadniki,

Polska inflacja CPI spadta w marcu do 4,6% r/r z 4,7% r/r w lutym wobec naszej %r/r
prognozy i konsensusu 4,4% r/r. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen 8 - - 25
zywnosci i energii wzrosta w marcu do 3,7% r/r. Inflacja nie spadta w kategoriach
gdzie koronawirus moégt wywiera¢ presje w dot a jednoczesnie wystapit wzrost 6 - - 20
cen tam, gdzie epidemia mogta wywiera¢ presje w gére. Wyniki powinny by¢ L 15
interpretowane z ostroznoscia, gdyz mierzenie inflacji w okresie lockdownu jest 4
trudne i narazone na wiele btedéw i zaktécen. Ogélnie, z marcowych danych - 10
inflacyjnych nie wyciggamy daleko idacych wnioskéw. Sadzimy, ze znaczne 2 1 S
spowolnienie gospodarcze skutkujgce zatamaniem popytu wykreuje silnie
deflacyjne $rodowisko. W efekcie, inflacja powinna wyraznie spowalnia¢ w L e BN 0
kolejnych miesigcach. Jak mozna wyczyta¢ z ostatniego komunikatu RPP, PR JF s
wiekszos¢ jej cztonkow zdaje sie mie¢ podobne zdanie. = % = 8 = % 0
Polska inflacja CPI spadta w marcu do 4,6% r/r z 4,7% r/r w lutym wobec naszej L 15
prognozy i konsensusu 4,4% r/r. Co ciekawe, zrédtem niespodzianki nie byty ceny —CPI
zywnosci (ktére zanotowaty wzrost o 0,8% m/m, blisko naszych oczekiwan), tylko 61 Zywnoé¢ i napoje bezalk. - -20
kategorie, w ktérych spodziewalibysmy sie znacznego spadku cen pod wplywem g Nosniki energii L o5
epidemii: odziez i obuwie (+2,5 m/m), restauracje i hotele (+0,4% m/m). Réwniez Paliwa (prawa 0s)
spadek cen ropy (-4,6% m/m) byt mniejszy niz oczekiwali$my na podstawie danych o Zrédio: GUS, Santander
zmianach cen na stacjach benzynowych (-7% m/m). Szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w marcu do 3,7% r/r. CPI, wybrane sktadniki, %r/r
Inflacja cen ddébr cofneta sie jedynie nieznacznie, do 3,8% r/r z 4,1% r/r podczas gdy 7 4 —— Opfaty na rzecz wiascicieli - 60
dynamika cen ustug wzrosta do 6,5% r/r z 6,4% r/r. Pewien wzrost cen zostat Zaopatrywanie w wode
zanotowany w kategoriach, w ktérych mozna byto sie spodziewac¢ wystapienia presji na 6 Ustugi kanalizacyjne L o
podwyzki wywotanej epidemig: $rodki czystosci, leki, $rodki higieny osobistej, Wywdz Smieci (pr. 03)
ubezpieczenia, ale skala wzrostu cen nie byta tam gwattowna. Jak wspomnielismy, 5 -
ciezko dopatrzy¢ sie wsréd najbardziej narazonych kategorii ujemnego wptywu - 40
epidemii na ceny, z wyjatkiem zorganizowanych wycieczek zagranicznych (-7,1% m/m 4
wobec -0,3% m/m dla wycieczek krajowych). - 30
Presja na wzrost cen utrzymata sie w niektérych kategoriach zywnosciowych: pieczywo 37
(+8,5% r/r) juz trzeci miesigc z rzedu wzrastato w ujeciu m/m duzo szybciej niz w tych 5 - 20
samych miesigcach poprzedniej dekady. Drozato réwniez mieso, w tym wieprzowina o
271% r/r. Doniesienia o wzrostach cen drobiu o 50-100% m/m nie zostaty . w - 10
potwierdzone przez GUS, ktéry zaraportowat +52% m/m. W zwigzku z tymi
doniesieniami, w trakcie miesigca UOKIK oraz Panstwowa Inspekcja Handlowa 0 R 0
przeprowadzaty kontrole czy lokalni sprzedawcy ustalajg ceny na uzasadnionych 0 0 0
poziomach. Przeszkody w eksporcie miesa do UE moga wywota¢ spadek dynamiki cen T 2N 2T 2 %W >
miesa w kolejnych miesigcach. Ceny mleka przyspieszyly do 7% r/r z 5,6%, o - o T e

prawdopodobnie na skutek trudnosci ze zbiorem mleka od poszczegéinych rolnikéw
po wprowadzeniu kwarantanny.

Wyniki powinny by¢ interpretowane z ostroznoscia, gdyz mierzenie inflacji w okresie
lockdownu jest trudne i narazone na wiele btedéw i zaktécen - wiele obszaréw
gospodarki jest zamknietych, zbieranie informacji o cenach jest mozliwe tylko online.
Polski urzad statystyczny poinformowat wczesniej, ze w tym zakresie bedzie podgzat za
instrukcjami Eurostatu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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