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Inflacja wcale nie odpuszcza
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Inflacja CPI obnizyta sie w marcu do 16,2% r/r z 18,4% r/r w lutym i byta wyzsza od Spadek rocznego wskaznika CPI,
oczekiwan (my 15,8% r/r, mediana Bloomberga 16,0% r/r). Dane potwierdzity, ze luty dekompozycja, % r/r

wyznaczyt szczyt inflacji. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach roczna dynamika 19.0 -

inflacji dalej bedzie spadac¢, gtdwnie ze wzgledu na wygasanie wptywu szokdw i efekty 185 |

bazowe. Jednakze, rozped cen nadal jest duzy i wiekszy niz mozna byto sie spodziewac — '

W ujeciu miesiecznym CPI wzrdst o 1,1% m/m, a od grudnia juz o prawie 5%. Wspiera to 18.0 1

nasza teze, ze inflacja w tym roku bedzie spadata wolniej niz spodziewa sie rynek, 17.5

eksperci NBP i sam prezes NBP. Spodziewamy sie na koniec roku inflacji ok. 10% r/r. 17.0 |

Nasze obliczenia wskazuja, ze inflacja bazowa mogta wzrosngé¢ w marcu do 12,2% r/r z 16.5 -
12,0% r/r w lutym, a zatem pobita kolejny rekord. W ujeciu miesiecznym jej wzrost ' I

wyniést 1,2% m/m, podobnie jak w lutym. 16.0 1
15.5
Inflacja CPI obnizyta sie w marcu do 16,2% r/r z 18,4% r/r w lutym i byta wyzsza od 15.0 . . . . . ,
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Niemniej, to nie ceny zywnosci niepokoja w tych danych najbardziej ale rozped w 15 | Inflacja bazowa
pozostatych kategoriach. Nasze obliczenia wskazuja, ze inflacja bazowa (po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) mogta wzrosna¢ w marcu do 12,2% r/r z 12,0% r/r w lutym, a zatem 10 4
pobita kolejny rekord. W ujeciu miesiecznym wzrost wynidst 1,2% m/m, podobnie jak w
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podatkowych oraz efektow bazowych (spadek inflacji w marcu to gtéwnie efekt bazy na
paliwach). Szczyt inflacji surowej, oczyszczonej z efektow podatkowych wypadt, wedtug
naszych szacunkéw, w pazdzierniku. A inflacja bazowa, jak wspomnieliémy wyzej, nadal
przyspiesza. Luty nie byt zatem zadnym przetomem z punktu widzenia zjawisk inflacyjnych.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach dynamika CPI dalej bedzie opadac. Jednakze,
rozped cen nadal jest duzy i wiekszy niz mozna byto sie spodziewac - w ujeciu miesiecznym
CPI wzrost 0 1,1% m/m, a od grudnia juz o prawie 5%. Wspiera to nasza teze, ze inflacja w
tym roku bedzie spadata wolniej niz spodziewa sie rynek, eksperci NBP i sam prezes NBP. W
czerwcu ceny beda prawdopodobnie juz o 7% wyzsze niz w grudniu, co oznacza, ze

scenariusz prezesa Glapinskiego, zaktadajacy spadek inflacji do 6-7% na koniec roku, stanie

sie bardzo mato realistyczny. My spodziewamy sie na koniec roku inflacji 10%. To powoduje, Departament Analiz Ekonomicznych:
ze nadal wydaje nam sie mato prawdopodobne, aby RPP zdecydowata sie na obnizki stép
procentowych w tym roku. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji 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 mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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