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Komentarz ekonomiczny

Pierwszy spadek inflacji bazowej

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

Kwietniowa inflacja CPI zostata potwierdzona na 14,7% r/r (w marcu byto 16,1% r/r).
Ustugi zdrozaty o 13,3% r/r czwarty miesiac rzedu, podczas gdy ceny towaréw wzrosty o
15,1% r/r (wobec dynamiki 17,1% r/r w marcu). Gtownym czynnikiem obnizajacym
roczng dynamike byta zywno$¢, ktora podrozata o 19,7% r/r w kwietniu wobec 24,0% r/r
w marcu. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie wedtug
naszych szacunkéw do 12,1% r/r z 12,3% r/r. Troche tez spadta dynamika miesieczna: do
1,1% z 1,3%, przy czym wcigz pozostaje mocna. Dane potwierdzaja, ze presja inflacyjna
powoli zaczyna odpuszczac. Wg nas do konca roku inflacja CPl moze jednak utrzymac sie
niedaleko od 10% r/r. Odczyty w tej okolicy beda raczej zniechecaty RPP do obnizek stop.

Kwietniowa inflacja CPI zostata potwierdzona na 14,7% r/r (w marcu byto 16,1% r/r). Ustugi
zdrozaty o 13,3% r/r czwarty miesiac rzedu, podczas gdy ceny towaréw wzrosty o 15,1% r/r
(wobec dynamiki 17,1% r/r w marcu).

Gtéwnym czynnikiem obnizajgcym roczng dynamike byta zywno$¢, ktéra podrozata o 19,7%
r/r w kwietniu wobec 24,0% r/r w marcu. W ujeciu miesiagc do miesigca ceny zywnosci
wzrosty jedynie o 0,5%, czyli dos¢ mato na tle wzrostow w poprzednich miesigcach.
Dynamika cen spadata w wiekszosci kategorii cenowych, a w niektérych kategoriach nawet
doszto do obnizek cen, np. maka potaniata o 2,4% m/m, oleje i ttuszcze 0 2,2% m/m, mleko
0 0,2% m/m (gratka dla fanéw beszamelu). O 1,6% m/m spadty ceny warzyw, ktore
wczesniej przez dwa miesigce z rzedu drozaty o ponad 7% m/m. Wciaz drozaty jednak np.
makarony, soki owocowe, kawa, herbata, jaja.

Ceny energii obnizyty sie 0 0,3% m/m, w tym ceny energii elektrycznej byty stabilnej, gazu
spadty o 0,3% m/m, opatu 0 2,6% m/m, a energii cieplnej wzrosty o 1,2% m/m. Zuzycie
energii elektrycznej w gospodarstwach domowych jak wida¢ wcigz nie doszto do
wyznaczonego ustawowo limitu, ponad ktérym ceny rosna.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie wedtug naszych
szacunkéw do 12,1% r/r z 12,3% r/r. Troche tez spadta dynamika miesieczna: do 1,1% z
1,3%, przy czym wcigz pozostaje mocna. Mocniej niz zazwyczaj rosty ceny w kategoriach:
odziez i obuwie (3,3% m/m), zdrowie (0,6% m/m), ustugi transportowe (24,8% m/m),
restauracje i hotele (1,0% m/m), inne towary i ustugi (1,1% m/m).

Dane potwierdzaja, ze presja inflacyjna powoli zaczyna odpuszczac. Nizszej inflacji sprzyja
tez wyrazna aprecjacja ztotego - gdyby okazata sie trwata to bedzie to przyczynek do
korygowania prognozy CPI na kolejne kwartaty w dét. Naszym zdaniem do konca roku
inflacja CPl moze jednak utrzyma¢ sie niedaleko od 10% r/r. Odczyty w tej okolicy beda
raczej zniechecaty RPP do obnizek stop.
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