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Komentarz ekonomiczny

Inflacja wzrosnie z nieco wyzszego dotka

Cezary Chrapek, CFA, tel. 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

GUS zrewidowat w gére odczyt inflacji za marzec do 2,0% r/r z 1,9% r/r wobec 2,8% w
lutym. Rewizja wynikata m.in. z nieco mniejszego spadku cen zywnosci (-0,1% m/m
wobec -0,2% m/m poprzednio). Nasza prognoza inflacji bazowej nie zmienita sie od
publikacji wstepnego szacunku CPI i nadal oczekujemy jej spadku do 4,6% r/r z 5,4% r/r
w lutym.

Inflacja CPI znalazta sie ponizej celu inflacyjnego po raz pierwszy od Il kw. 2019 i naszym
zdaniem w marcu wyznaczyta lokalne minimum. Spadek CPl w poréwnaniu do lutego
wynikat gtownie ze spadku inflacji towarow do 0,4% r/r z 1,4% r/r, podczas gdy wciaz
podwyzszona inflacja w ustugach spadta do 6,6% r/r z 7% r/r.

Spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji CPI do 5,2% w grudniu (zaktadamy wzrost
cen gazu i energii elektrycznej o ok. 15% w lipcu), a potem stopniowego spadku w 2025 r.
Jednoczesnie jednak naszym zdaniem inflacja bazowa pozostanie na podwyzszonym
poziomie, w przedziale 4-5% do korica 2025 r., do czego w istotnym stopniu przyczyni sie
napieta sytuacja rynku pracy. Naszym zdaniem wysoka inflacja bazowa bedzie gtéwnym
argumentem dla RPP do utrzymania stop procentowych na niezmienionym poziomie do
ok. potowy przysztego roku.

GUS zrewidowat w gore odczyt inflacji za marzec do 2,0% r/r z 1,9% r/r wobec 2,8% r/r w
Lutym. Rewizja wynikata m.in. z nieco mniejszego spadku cen zywnosci (-0,7% m/m wobec -
0,2% m/m poprzednio. Inflacja CPI znalazta sie ponizej celu inflacyjnego po raz pierwszy od
Il ' kw. 2019 i naszym zdaniem w marcu wyznaczyta lokalne minimum. Spadek CPI w
poréwnaniu do lutego wynikat gtéwnie ze spadku inflacji towaréw do 0,4% r/r z 1,4% r/r,
podczas gdy wcigz podwyzszona inflacja w ustugach spadta do 6,6% r/r z 7% r/r. Bardziej
szczegobtowe rozbicie wskazuje, ze roczna dynamika CPI obnizyta sie gtéwnie ze wzgledu na
zachowanie kategorii zywno$¢ oraz inflacji bazowej, przy lekko dodatnim wptywie cen paliw
i energii.

Dotek w inflacji zywnosci juz za nami, na horyzoncie podwyzka VAT

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w marcu o0 0,3% r/r (-0,1% mm) wobec
2,7% r/r w lutym. Roczna i miesieczna dynamika cen okazaty sie o 0,1 pkt. proc. wyzsze niz
we wstepnym odczycie. Szybki spadek inflacji zywnosci to zastuga zaréwno nietypowo
silnych wzrostow cen w tej kategorii w | kw. ub.r. (zmiany miesieczne odstawaty wtedy od
wzorca sezonowego o $rednio 0,9 pkt. proc.) jak i nietypowo niskiego przebiegu ich
dynamiki w | kw. br. ($rednio 1,0 pkt. proc. ponizej wzorca). W samym marcu szczegolnie
duze spadki cen wystapity w przypadku cukru (-2,0% m/m), owocow i warzyw (odpowiednio
-1,2% i -0,8%, w miejsce normalnie wystepujacych w tych produktach w marcu wzrostow o
odpowiednio 1,4% i 0,9%), a takze olejow i ttuszczy (-1,1%), mleka (-0,7% m/m), ryzu i
maki (po -0,6%). Istotne wzrosty cen dotyczyty sokéw owocowych i warzywnych (1,2%
m/m), herbaty (1,3%), miesa drobiowego (1,2%) oraz makaronow (0,9%).

Szybszy pod prognoz spadek inflacji zywnosci to wedtug nas efekt wczesniejszych spadkow
na rynkach swiatowych oraz utrzymujacej sie nasilonej konkurencji cenowej miedzy duzymi
sieciami marketéw, ktéra mogta wymuszac tez dostosowania cen w dét przez reszte rynku.
Wedtug szacunkéw NBP z ostatniej projekcji wojna cenowa dyskontéw mogta odjac ok. 0,1-
0,2 pkt proc z dynamiki CPI w ostatnich miesigcach.

Powrot 5% stawki VAT na zywnos$¢ wg nas przetozy sie na wymierny wzrost cen w tej
kategorii mimo zapowiedzi utrzymania statych cen przez niektére sieci handlowe. Wg
naszych szacunkoéw zywnos$¢ zdrozeje w kwietniu o ok. 2% m/m z ryzykiem w gore.
Zaktadamy, ze niektére sieci handlowe faktycznie przez jaki$ czas zaabsorbuja podwyzke
VAT kosztem swojej marzy. Niski poziom rentownosci w handlu detalicznym nie pozwoli
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jednak na dtugie trwanie takiego rozwigzania. W zwigzku z tym zaktadamy, ze efekt
normalizacji VAT na ceny bedzie roztozony w czasie. taczny wptyw zmiany VAT na Sciezke
inflacji w kolejnych miesigcach zaktadamy na poziomie +0,8 pkt proc.

Inflacja wzro$nie pod wptywem decyzji administracyjnych odnosnie do cen energii

Decyzja administracyjna w sprawie cen energii elektrycznej, gazu i ogrzewania bedzie kluczowa
dla Sciezki CPI w Il potowie roku. Minister klimatu i srodowiska P. Hennig-Kloska zapowiedziata,
ze pakiet ustaw zwigzany z cenami energii ma zostac¢ zaprezentowany do konca kwietnia i
bedzie obejmowat Il potowe 2024 r. i | potowe 2025 r. Wedtug ministerstwa ceny energii maja
zosta¢ odmrozone, a taryfy maja zostac obnizone. Jednoczesnie miatby zosta¢ wprowadzony
bon energetyczny, ktéry ma przystugiwac okoto 3,5 mln gospodarstw domowych i bedzie
wynosit 300-600 zt.

Nie wiemy jeszcze, jak doktadnie ma wyglada¢ bon energetyczny. Gdyby okazat sie byc
ptatnoscig bezposrednia dla gospodarstw domowych, to naszym zdaniem nie bedzie miat
bezposredniego wptywu na inflacje, cho¢ moze ujawnic sie posrednio przez efekt popytowy
(transfer do gospodarstw domowych ok. 1,5 mld zt, nieco ponizej 0,1% konsumpcji prywatnej i
PKB). Wciaz nie jest tez znana skala redukgji taryf na energie elektryczng i gaz. Przy petnym
odmrozeniu cen energii elektrycznej i gazu ich ceny wzrostyby o odpowiednio ok. 65% i 45%.
Do czasu publikacji szczegétéw ustaw w naszych szacunkach zaktadamy sredni wzrost
rachunku za energie elektryczng i gaz o ok. 15%. W takim scenariuszu inflacja w naszej
prognozie rosnie do ok. i 5,2% r/r na koniec roku (4,8% $rednio w Il pétroczu).

Ceny paliw byty w marcu z grubsza stabilne i wzrosty 0 0,7% m/m, a w poréwnaniu rocznym
byty 0 4,5% r/r nizsze niz w marcu 2023 r. Szacujemy, ze w kwietniu ceny paliw wzrosna,
przede wszystkim ze wzgledu na wzrost cen ropy na rynkach swiatowych, cho¢ swoje dotozy¢
moze tez ostatnie umocnienie dolara.

Inflacja bazowa obniza sig, ale dynamika cen pozostaje podwyzszona.

Szacujemy, ze inflacja bazowa spadta do 4,6% r/r z 5,4% r/r w lutym po wzroscie cen o ok. 0,5%
m/m - podobnie, jak w poprzednich miesigcach. Dynamika cen w kategoriach bazowych
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i wedtug naszych szacunkéw, w ujeciu
odsezonowanym i zannualizowanym wskazuje na wzrost powyzej 4% r/r, a zatem wyraznie
wiecej, niz cel inflacyjny. Uwazamy, ze wysoki nominalny wzrost ptac w tym roku, a co za tym
idzie, takze jednostkowych kosztéw pracy, bedzie wspierat utrzymanie inflacji bazowej na
podwyzszonym poziomie. Efekt bazy statystycznej bedzie jeszcze Sciggat inflacje bazowa w dét
w okolice 4% w najblizszych miesigcach, ale w drugiej potowie roku spodziewamy sie lekkiego
wzrostu tej miary w kierunku 5%.

W wiekszosci kategorii wchodzacych w sktad inflacji bazowej utrzymuje sie dynamika podobna
do obserwowanej w poprzednich miesigcach — ceny odziezy i obuwia wzrosty o 3,3% m/m,
zdrowia o 0,3% m/m, edukacji 0 0,2% m/m, restauracji i hoteli 0 0,7% m/m, innych towardw i
ustug 0 0,5% m/m. W uzytkowaniu oraz wyposazeniu mieszkania ceny byty bez zmian. W gore
wyrozniata sie tacznos¢, gdzie ceny wzrosty o 0,9% m/m (ustugi telekomunikacyjne drozaty o
1,0% m/m). W dét natomiast odchylity sie ceny w rekreacji i kulturze — spadty o 0,7% m/m,
gtéwnie ze wzgledu na tanszy sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny (-1,3%
m/m) oraz turystyke zorganizowang (-4,0% m/m).

Dzisiejsze dane bez wptywu na perspektywy polityki pienieznej

Z perspektywy RPP kluczowa obecnie wydaje sie inflacja bazowa, ktéra naszym zdaniem
pozostanie wysoka do konca 2025 r. Na powolny proces zbijania inflacji do celu wskazuje tez
wcigz podwyzszona inflacja ustug. Wobec tego dzisiejsze dane nie zmieniaja naszego
scenariusza bazowego, ktéry zaktada, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma wzglednie neutralny
ton przez dtuzszy czas, a stopy procentowe zostang obnizone dopiero w okolicy potowy
przysztego roku (zaktadamy pierwsza obnizke stop na poczatku Ill kwartatu).

Stawki FRA nieznacznie rosty jeszcze przed publikacje danych o inflacji, gtéwnie w reakcji na
ruch na rynkach bazowych. Podobna sytuacja miata miejsce na rynku swap. W krétkim terminie
widzimy przestrzen do lekkiego obnizenia stawek FRA i swap, ale w perspektywie kolejnych
miesiecy wzrost inflacji i utrzymanie wysokiej inflacji bazowej wraz z ozywieniem PKB bedzie
sprzyja¢ utrzymaniu FRA i 1-2 letnich stawek swap na podwyzszonym poziomie. Zaktadamy
takie zachowanie rynku zaktadajgcego realizacje naszego scenariusza o braku zmian stép do ok.
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potowy przysztego roku. Podtrzymujemy zdanie, ze dtuzszy trend stromienia krzywej swap
rozpocznie sie blizej przetomu roku wraz ze zblizaniem sie pierwszej obnizki stop.

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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowig gwarangji przysztych cen instrumentow 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 ktérqkolwiek 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 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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