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Inflacja osiggneta dotek, ale RPP patrzy na bazowg Inflacja w Polsce
Cezary Chrapek, CFA, tel. 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl * )
Prognoza 3.5

Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPI spadta w marcu do 1,9% (0,2% m/m) z 2,8% 2 3
w lutym, ponizej naszej prognozy (2,1% r/r) i konsensusu rynkowego (2,2-2,3%),
0siagajac najnizszy poziom od Il kw. 2019 r. Znaczny spadek inflacji to efekt m.in. spadku 15 29
cen zywnosci 0 0,2 % m/m, ale za niespodzianke odpowiadata gtéwnie inflacja bazowa. 2
Nasz szacunek wskazuje na spadek inflacji bazowej do 4,6% r/r (wobec 4,7%
oczekiwanych poprzednio) z 5,4% w lutym przy wcigz wysokiej miesiecznej dynamice. 10 1o
Sadzimy, ze inflacja osiagneta w marcu dotek i w kolejnych miesigcach bedzie stopniowo 1
rosnac. Duzy wptyw na $ciezke CPI bedzie miata decyzje administracyjna w sprawie cen 5
energii elektrycznej, ktdéra ma zosta¢ wkrotce podjeta. W przypadku scenariusza 0.5
cze$ciowego odmrozenia cen (zaktadamy ok. 15% dla cen gazu i pradu w lipcu) inflacja Tl I I I | I II 0
moze wzrosna¢ do ok. 5% r/r na koniec roku (4,8% srednio w Il pot. roku). Ta prognoza 0 Ne Qe E?.i& P IIS IS IS
moze sie jeszcze zmienic¢ kiedy poznamy w szczegétach rozwigzanie proponowane przez 253ge82s3sgeyes 05
rzad. Dla RPP istotniejsza bedzie $ciezka inflacji bazowej, ktéra moze pozosta¢ w 5 ]
przedziale 4-5% do konca 2025 r. To, przy ozywieniu gospodarczym, da naszym zdaniem m—CPI % mim (prawa 08)  ——CP1 % i

argument RPP do utrzymania stép na niezmienionym poziomie do lIl kw. 2025 r. )
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Wedtug wstepnych danych GUS Inflacja CPI spadta w marcu do 1,9% z 2,8% w lutym,
ponizej naszej prognozy (2,1% r/r) i konsensus rynkowego (2,2-2,3%). Inflacja spadta
ponizej celu po raz pierwszy od maja 2019 r. Na tak znaczny spadek wptyw miat przede

Wptyw gtownych sktadnikow na zmiane
inflacji CPl w Polsce, %r/r

wszystkim dalszy spadek cen zywnosci 0 0,2% m/m, blisko naszego szacunku (-0,3% m/m), 3.0 1

co przetozyto sie na wyhamowanie rocznego tempa wzrostu tej kategorii do 0,2% r/r z 2,7%. 28 |

Niska dynamika cen zywnosci w ostatnich miesigcach to czesciowo efekt spadkéw cen na

rynkach $wiatowych, ale takze wojny cenowej miedzy dyskontami, ktéra wedtug szacunkéw 2.6 4

NBP z ostatniej projekcji mogta odja¢ ok. 0,1-0,2 pkt proc z dynamiki CPl w ostatnich

miesigcach. Ceny nosnikoéw energii spadty o 0,4% m/m, wobec zaktadanej przez nas 24 1

stabilizacji, a ceny paliw wzrosty o 0,1% m/m wobec zaktadanego przez nas spadku o o 29 —_

0,1%.

Biorac pod uwage wstepne dane GUS nasz szacunek inflacji bazowej za marzec obnizyt sie 2.0 1

do 4,6% r/r z 4,7% r/r wobec 5,4% w lutym. To oznaczatoby inflacje netto w ujeciu 18

miesiecznym na poziomie 0,5% m/m (0,7% zaktadane poprzednio) po 0,4% i 0,5%

odpowiednio w styczniu i lutym i stabilizace momentum zaannualizowanej 1.6 . . . . . .

inflacji bazowej 3m/3m w okolicy 3,5%, podobnie jak na Wegrzech i powyzej 1% dla Czech. a Y 2 S
NN & & & L

Sadzimy, ze w marcu inflacja CPI osiggneta dotek i w kolejnych miesigcach bedzie stopniowo ) @ ©

rosngc. Zaktadamy obecnie wzrost inflacji w kwietniu do 2,4% r/r w duzej mierze za sprawa
podwyzszenia stawki VAT na zywnos$¢ ponownie do 5%. W zwiazku z deklaracjami z duzych
sieci handlowych o tym, ze podwyzszenie stawki VAT przez jaki$ czas nie przetozy sie na
ceny oferowanych przez nie produktéw spozywczych, zaktadamy mniejszy wzrost cen
zywnosci w kwietniu niz wynikatby bezposrednio z przetozenia wyzszych stawek VAT (ok.
2% m/m zamiast ok. 3% m/m). Oceniamy jednak, ze z biegiem czasu podwyzka podatku
niemal w petni zostanie odzwierciedlona w detalicznych cenach produktéw w zwigzku z
tym, ze marze w branzy spozywczej sa stosunkowo niskie. ZatozyliSmy wiec niewielki

dalszy wzrost cen zywnosci z tytutu podwyzki VAT w kolejnych miesigcach. . .
Departament Analiz Ekonomicznych:

Decyzja administracyjna w sprawie cen energii elektrycznej, gazu i ogrzewania bedzie

kluczowa dla $ciezki CPI w Il potowie roku. Minister klimatu i sSrodowiska P. Hennig-Kloska al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
zapowiedziata, ze pakiet ustaw zwigzany z cenami energii trafi pod obrady rzadu po email: ekonomia@santander.pl
Wielkanocy. Zapowiedziata tez, ze ministerstwo zaproponuje nowe naliczenie taryf, dla www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
ktérych widzi przestrzen do obnizki. Niemniej odmrozenie cen energii elektrycznej i Piotr Bielski 697 393 119

obnizenie taryfy i tak moze oznacza¢ wzrost cen energii dla gospodarstw domowych, a Bartosz Biatas 517 881 807
zapowiadany bon energetyczny dla najubozszych najprawdopodobniej nie bedzie ujety Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

przez GUS w szacunkach inflacji. O szczegétach bedziemy mogli jednak méwi¢ z wiekszym Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

przekonaniem dopiero po opublikowaniu propozycji rzadu. Nasz obecny bazowy scenariusz
zaktada czeSciowe odmrozenie cen energii w lipcu, ktore przetozy sie na wzrost cen dla
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energii elektrycznej i gazu w CPI o ok. 15% i spowoduje odbicie inflacji do ok 5% r/r na koniec
roku (4,8% $rednio w Il pétroczu).

Z perspektywy RPP kluczowa obecnie wydaje sie inflacja bazowa, ktéra naszym zdaniem
pozostanie wysoka w okolicy 4-5% r/r do korfica 2025 r. Wobec tego dzisiejsze dane nie
zmieniaja naszego scenariusza bazowego, ktory zaktada, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma
wzglednie jastrzebi ton przez dtuzszy czas, a stopy procentowe zostang obnizone dopiero w
okolicy potowy przysztego roku (zaktadamy IIl kwartat).

W pierwszej reakgji rynku na dane stawki FRA spadty o kilka punktéw bazowych i oczekujemy,
ze ten ruch moze by¢ kontynuowany w krotkim terminie. Niemniej jednak na gtebszy spadek
FRA i krotkoterminowych swap najprawdopodobniej trzeba bedzie zaczekac, a krzywa swap
zacznie sie trwale wystramiac blizej przetomu roku wraz ze zblizaniem sie pierwszej obnizki
stop.

Inflacja CPI i gtéwne sktadniki, %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 publikacji 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq 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 ktérgkolwiek spotkq 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 krajéw, 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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