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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny
CPI powyzej 3%, inflacja bazowa blisko 4%

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Ostateczne dane potwierdzity, ze w marcu doszto do szybkiego wzrostu inflacji
CPI do 3,2% r/r z 2,4%. Ceny ustug nadal rosty w wysokim tempie (7,3% r/r), za to
inflacja cen towaréw podeszta do 1,9% r/r, co jest najwyzszym odczytem od
kwietnia 2020 r. £3czna inflacja CPI moze podej$¢ do nawet 4% w kwietniu i maju,
ale potem powinna wycofa¢ sie do przedziatu 3-3,5% r/r i tam spedzi¢ reszte
roku.

Ostateczne dane potwierdzity, ze w marcu doszto do szybkiego wzrostu inflacji CPI do
3,2% r/r z 2,4% r/ w lutym. Ceny ustug nadal rosty w tempie 7%+ r/r, za to inflacja cen
towardw podeszta do 1,9% r/r, co jest najwyzszym odczytem od kwietnia 2020 r.

Wzrost CPI dokonat sie gtéwnie przez wyzsze ceny paliw, ktére wzrosty o 6,6% m/m, co
dodato az 0,6 punktu procentowego do inflacji. Ten czynnik zostat jednak przez nas
uwzgledniony w prognozach. Zaskoczenie wynikato natomiast gtéwnie z zachowania
trzech kategorii bazowych: (1) ceny w kategorii komunikacja poszty w gére o 2,6% m/m
(najmocniej od 2013 r.), co wynikato gtéwnie z drozszych ustug telekomunikacyjnych
przy spadku cen sprzetu telekomunikacyjnego, (2) ceny w kategorii kultura i rekreacja w
gbre 0 0,6% m/m, gtéwnie ze wzgledu na wzrost optat radiowo-telewizyjnych o 4,9%
m/m oraz (3) odziez i obuwie, ktére podrozaty 0 4,1% m/m, w tym obuwie 0 4,8% m/m.

Powyzsze dane potwierdzajg nasz wczesniejszy szacunek, ze inflacja bazowa wzrosta
do 3,9-4,0% r/r w marcu (oficjalna publikacja 16 kwietnia). Szczegdty CPI nie daja jasnej
odpowiedzi na pytanie czy marcowy wzrost inflacji bazowej ma charakter chwilowy czy
bardziej trwaty. Wzrosty w kategorii komunikacja czesto przeplataja sie ze spadkami, a
wzrost cen odziezy i obuwia moze by¢ pokfosiem tymczasowego otwarcia centréow
handlowych w lutym i marcu.

Oczekujemy, ze inflacja bazowa ulegnie w tym roku presji spadkowej wywotywanej
przez ujemna luke popytowa, ale jak dotad nie wystapit jej czytelny zwrot w dét. £aczna
inflacja CPI moze podejs¢ do nawet 4% w kwietniu i maju, ale potem powinna wycofac
sie do przedziatu 3-3,5% r/r i tam spedzi¢ reszte roku. Naszym zdaniem pod koniec
roku ozywienie gospodarcze bedzie juz na tyle silne, ze moze zapobiec spadkowi
inflacji CPI wyraznie ponizej 3% réwniez w przysztym roku.
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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 publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, 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 gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 obowigzuje 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,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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