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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

CPI nizej, ale ceny bazowe wcigz rozpedzone

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Inflacja CPI spadta w kwietniu do 14,7% r/r, ponizej konsensusu rynkowego na poziomie
15,0% r/r. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,7% m/m, wyraznie mniej
niz w poprzednich miesigcach, co w duzej mierze wynikato z nizszych cen paliw (-1,2%
m/m), nizszych cen energii (-0,3% m/m) oraz dos$¢ niskiego - jak na kwiecien - wzrostu
cen zywnosci (+0,5% m/m). W kwietniu 2022 zywnos$¢ podrozata az o 4,1% m/m, co
tworzy ogromny "efekt wysokiej bazy", ktory pociagnat w dét roczna stope inflacji.
Wedtug naszego szacunku inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta
nieznacznie w kwietniu do 12,1% r/r, po wzroscie cen bazowych o 1,1% m/m, co
pokazuje, ze rozped cen w kategoriach bazowych pozostaje bardzo wysoki. Od poczatku
tego roku ceny konsumpcyjne wzrosty juz w sumie o 5,7%, a ceny w kategoriach
bazowych o 4,7%. W kolejnych miesigcach bardzo prawdopodobne jest, ze inflacja r/r
bedzie nadal spada¢ za sprawa nieubtaganego efektu wysokiej bazy. Niemniej,
podtrzymujemy opinig, ze CPl na koniec roku bedzie blisko poziomu 10% r/r, co nie
stworzy miejsca na jakiekolwiek obnizki stop procentowych.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w kwietniu, % m/m

5

-1
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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 publikacji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie
stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego
spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moggq by¢ 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 ktorgkolwiek spotkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
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.

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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Inflacja CPI i gtéwne sktadowe, % r/r
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