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Komentarz ekonomiczny
CPl osigga 11%

Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Marcowa inflacja CPI wyniosta ostatecznie 11,0% r/r wobec wstepnego odczytu
10,9% r/r i lutowego 8,5% r/r. Szacujemy, ze szok zwigzany z rosyjska agresja na
Ukraine dodat do CPI ok. 2 punkty procentowe, gtéwnie poprzez wzrost cen
paliw. Inflacja bazowa réwniez przyspieszyta, naszym zdaniem do 6,9-7,0% r/r z
6,7% r/r w lutym.

Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie w miare stabilna
powyzej 11% r/r (szczytu spodziewamy sie w czerwcu powyzej 11,5% r/r). Dalej
rosng¢ natomiast powinna inflacja bazowa i wkrotce przebije 7% r/r. W takim
otoczeniu inflacyjnym RPP bedzie kontynuowata podwyzki stép, ale naszym
zdaniem wréci do krokéw po 50 punktéw bazowych.

Marcowa inflacja CPI wyniosta ostatecznie 11,0% r/r wobec wstepnego odczytu 10,9%
r/r i lutowego 8,5% r/r. Szacujemy, ze szok zwigzany z rosyjska agresja na Ukraine dodat
do CPI ok. 2 punkty procentowe, gtéwnie poprzez wzrost cen paliw. Ceny towaréw
przyspieszyty do 11,6% r/r z 8,3% r/r w lutym, podczas gdy dynamika ustug byta stabilna
na 9,1% r/r. Gtéwnymi czynnikami przy$pieszenia inflacji byty ceny paliw (28,1% m/m),
energii (4,7% m/m) i zywnosci (2,2% m/m), ale inflacja bazowa réwniez przyspieszyta,
naszym zdaniem do 6,9-7,0% r/r z 6,7% r/r w lutym.

Ceny zywnosci wzrosty 0 2,2% m/m i naszym zdaniem w kolejnych miesigcach wzrosty
réwniez bedg wyrazne. Bardzo mocno wzrosty ceny miesa, w tym wieprzowego o
11,7% m/m i drobiowego o 11,3% m/m, co jest pochodng wzrostu cen pasz oraz
spadku pogtowia. Mocne tendencje w gére byly tez widoczne w przypadku pieczywa
oraz olejéw i ttuszczy (po 1,7% m/m), co moze byc¢ reakcjg na wojne w Ukrainie (Ukraina
i Rosja sg duzymi producentami zb6z i roslin oleistych).

Wzrost cen nosnikéw energii 0 4,7% m/m wynikat przede wszystkim z mocnych
podwyzek cen opatu (gtdwnie wegla), 0 14,2% m/m oraz gazu, o 7,1% m/m. To réwniez
efekt rosyjskiej agresji na Ukraine.

W kategoriach bazowych wzrosty nie byty tak dynamiczne jak w przypadku opisanych
powyzej, ale i tak wiekszos¢ z nich konsekwentnie parta w goére. Odziez i obuwie
podrozaty o 3,9% m/m, zatem odrobine stabiej niz w 2021 r., ale mocniej niz we
wczesniejszych latach. O 1,9% m/m wzrosty opfaty na rzecz wiascicieli mieszkan, co
moze by¢ pochodng naptywu imigrantéw. Ceny w restauracjach i hotelach podniosty
sie 0 1,2% m/m, w edukacji o 0,4% m/m. Dos¢ wyraznie spadly natomiast ceny w
turystyce zorganizowanej (0 3,9% m/m), co rowniez wigzalibysmy z efektem wojny.

Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie w miare stabilna powyzej
11% r/r (szczytu spodziewamy sie w czerwcu powyzej 11,5% r/r). Dalej rosngc
natomiast powinna inflacja bazowa i wkrétce przebije 7% r/r. W takim otoczeniu
inflacyjnym RPP bedzie kontynuowata podwyzki stép, ale naszym zdaniem wrdci do
krokéw po 50 punktéw bazowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majg 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 krajow, chyba Ze istniejqgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
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