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Komentarz ekonomiczny

Pierwszy krok inflacji w dét, ale do celu daleko

Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Inflacja CPI wyniosta w marcu 16,1% r/r, a nie 16,2% jak wstepnie szacowat GUS. Spadek z
18,4% r/r w lutym to gtéwnie wptyw efektu bazy w paliwach. Marcowa miesigczna dynamika
cen, 1,17% m/m, nie zostata skorygowana w dét i wcigz sugeruje uporczywos¢ inflacji. Wg nas
inflacja bazowa wzrosta w marcu do 12,2% r/r z 12,0% r/r w lutym, co oznaczatoby nowy
rekord i, jak dotad, brak zakretu w dét. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach roczna
dynamika CPI bedzie nadal spada¢, w potowie roku moze sie znalez¢ ponizej 13% r/r a na
koniec ok. 10%. Zaktadamy, ze w kolejnych miesiecznych danych wciaz bedzie sie ujawniac
uporczywos¢ inflacji i to zniecheci RPP do obnizania stép procentowych w tym roku.

Inflacja CPI wyniosta w marcu 16,1% r/r czyli nieco nizej niz wstepnie szacowat GUS (16,2% r/r).
Spadek z 18,4% r/r odnotowanych w lutym to gtéwnie wptyw efektu bazy w paliwach. Miesieczna
zmiana cen w marcu pozostata bez zmian wobec wstepnego odczytu — 1,1% m/m - i sygnalizuje
utrzymujacg sie uporczywos¢ inflacji Od poczatku roku ceny konsumenckie poszty juz w gore o
blisko 5%. Inflacja cen ustug trzeci miesiac z rzedu wyniosta 13,3% r/r a inflacja cen towarow
spadta do 17,1% r/r 2 20,2% r/r.

Zywnoé¢ zdrozata w marcu 0 2,2% m/m i 0 24,0% w skali roku. Tak silny miesieczny wzrost cen
zywnosci w marcu to bardzo rzadki widok w historii polskiej inflacji. Szczegoélnie silne wzrosty cen
(wzgledem ich typowego wzorca zmian w trakcie roku) wystapity w warzywach (7,0% m/m),
migsie wieprzowym (4,9% m/m), jajach (1,5% m/m), rybach (1,4% m/m) oraz napojach
bezalkoholowych (1,9% m/m). Warzywa drozeja gtéwnie ze wzgledu na stabe zbiory na potudniu
Europy, a wzrost cen miesa wieprzowego to w znacznej mierze poktosie niskiego pogtowia, ktére
nie zdazyto odbudowac sie po pandemii. Z kolei obnizki cen byty widoczne w olejach i ttuszczach
(-0,2% m/m), cukrze (-0,7% m/m). Kategorie te notowaty bardzo wysoka dynamike w poprzednich
miesigcach. Prognozujemy, ze inflacja cen zywnos$ci zmniejszy sie w tym roku o potowe, do 12%
r/r, lub nawet bardziej i ta prognoza znajduje oparcie w zachowaniu globalnego indeksu zywnosci
FAO. Widzimy jednak ryzyka wolniejszej dezinflacji w tym kawatku CPI.

W marcu miat miejsce spadek cen energii 0 0,6% m/m, dzigki cenie opatu nizszej o 4,4% m/m a
cenie gazu o 0,4% m/m. Drozato za to nadal ciepto systemowe, cho¢ wolniej niz w poprzednich
miesigcach (1,4% m/m, po wzroscie o 3,6% w lutym). Cena pradu nie zmienita sie m/m - ale (wg
naszej interpretacji podejscia przyjetego przez GUS) moze zacza¢ rosng¢ w dalszych miesigcach br.
w miare przekraczania przez gospodarstwa domowe wyznaczonego progu zuzycia ponizej ktérego
cena jest zamrozona. Naszym zdaniem wzrost cen - choc¢ na razie nieznaczny — moze juz pojawic¢
sie w najblizszych miesigcach. Ceny paliw byty w marcu $rednio nizsze o 1,8% m/m a ich roczna
dynamika spadta z 30,8% do 0,2% przez efekt bazy (w marcu 2022 r. doszto do gwattownego
wzrostu cen paliw, o 28,1% m/m, w konsekwencji ataku Rosji na Ukraing). W kolejnych trzech
miesigcach ceny paliw i no$nikéw energii powinny nadal pomagac zbijac inflacje CPl. W naszej
obecnej ocenie ich wptyw w drugiej potowie roku jest mniej oczywisty.

Nasze obliczenia wskazuja, ze inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci, paliw i nosnikow
energii) wzrosta w marcu do 12,2% r/r z 12,0% r/r w lutym, co oznaczatoby nowy rekord i, jak
dotad, brak zakretu w dét. W ujeciu miesiecznym jej wzrost magt wynies¢ 1,2% m/m (w lutym
byto to 1,3%, w styczniu 0,9%). Kluczowe dla zachowania inflacji bazowej sa ustugi, ktérych wktad
utrzymat sie na tym samym poziomie (ceny w tej kategorii rosng o 13,3% r/r od stycznia), na cow
marcu natozyt sie efekt drozejgcych towaréw przemystowych (szczegélnie artykutéw zwigzanych
z higieng osobista i $rodkdéw czystosci, odziezy i obuwia oraz wyposazenia mieszkania).
Szacujemy, ze wzrost cen towarow przemystowych bez energii i paliw przyspieszyt do 11,4% r/rw
marcu z 10,4% r/r w lutym.

Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach roczna dynamika CPI bedzie nadal spadac¢, w potowie
roku moze sie znalez¢ ponizej 13% r/r a na koniec ok. 10%. To wyzsza sciezka inflacji niz w
ostatniej projekcji NBP. Zaktadamy, ze w kolejnych miesiecznych danych wciaz bedzie sie ujawniac
uporczywosc inflacji i to zniecheci RPP do obnizania stop procentowych w tym roku.
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Inflacja CPI - wybrane kategorie, % r/r
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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 wprowadzajg 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 wynikngé. 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 obowiqzuje ochrona praw do baz danych.
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