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Komentarz ekonomiczny
Inflacja w drodze na szczyt

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

Kwietniowa inflacja CPl wyniosta ostatecznie 12,4% wobec wstepnego odczytu
12,3% i 11,0% r/r w marcu. Dane wyraznie pokazuja, ze poza ogdlnie silng presja
inflacyjng, ceny sg podbijane przez skutki wojny w Ukrainie, gtéwnie poprzez
efekt wzrost cen surowcéw (np. wegla) oraz zywnosci, a takze poprzez naptyw
uchodzcédw (np. wzrost kosztéw wynajmowania mieszkania).

Spodziewamy sig, ze inflacja CPI osiggnie szczyt w czerwcu-lipcu powyzej 14% r/r.
W kolejnych miesigcach powinna sie obniza¢, ale pozostanie dwucyfrowa co
najmniej do konca roku. Inflacje bazowg w kwietniu szacujemy na 7,7% r/r i
naszym zdaniem wkrétce przebije ona 8% r/r. Sadzimy, ze spadek inflacji po
wakacjach umozliwi RPP wstrzymanie sie z dalszym zacieSnieniem polityki
pienieznej po podwyzce stop w czerwcu i lipcu w sumie o 125 punktéw
bazowych.

Kwietniowa inflacja CPI wyniosta ostatecznie 12,4% wobec wstepnego odczytu 12,3% i
11,0% r/r w marcu. Towary przyspieszyty do 13,1% r/r z 11,6% r/r a ustugi do 10,1% z
9,1% r/r. Dane wyraZznie pokazuja, ze poza ogdlnie silng presjg inflacyjng, ceny s3
podbijane przez skutki wojny w Ukrainie, gtéwnie poprzez efekt wzrost cen surowcow
(np. wegla) oraz zywnosci, a takze poprzez naptyw uchodZcéw (np. wzrost kosztow
wynajmowania mieszkania).

Najmocniej inflacje podbijaty ceny zywnosci, ktére wzrosty o 4,1% m/m. W ramach tej
kategorii ceny migsa wzrosty o 8,5% m/m, w tym migso drobiowe i wieprzowe drozato
w dwucyfrowym tempie juz drugi miesigc z rzedu. Wyraznie drozato tez pieczywo (5,7%
m/m), oleje i thuszcze (4,0% m/m), produkty mleczne (3,1% m/m).

WyraZnie wzrosty tez ceny uzytkowania mieszkania (1,9% m/m) oraz jego wyposazenia
(1,7% m/m). Pierwsza z tych dwdch kategorii rosta gtéwnie ze wzgledu na ceny opatu
(+9,2% m/m) oraz czynszéw (2,3% m/m), a druga przez wzrost cen srodkdw
czyszczacych (2,7% m/m). Ceny w kategorii rekreacja i kultura podskoczyty o 2,0% m/m,
gtéwnie ze wzgledu na wzrost cen turystyki zorganizowanej za granica (+10,2% m/m), a
ceny w kategorii ,inne” 0 1,3% m/m.

Spodziewamy sie, ze inflacja CPI osiggnie szczyt w czerwcu-lipcu powyzej 14% r/r. W
kolejnych miesigcach powinna sie obniza¢, ale pozostanie dwucyfrowa co najmniej do
konica roku. Inflacje bazowg w kwietniu szacujemy na 7,7% r/r i naszym zdaniem
wkrétce przebije ona 8% r/r. Sadzimy, ze spadek inflacji po wakacjach umozliwi RPP
wstrzymanie sie z dalszym zacie$nieniem polityki pienieznej po podwyzce stop w
czerwcu i lipcu w sumie 0 125 punktéw bazowych.
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Inflacja CPl - dekompozycja wzrostu wobec
poprzedniego miesiaca, % r/r
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Wybrane sktadniki inflacji CPI, % r/r
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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 transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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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