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Komentarz ekonomiczny

Inflacja i inflacja bazowa w marcu utrzymaty poziom
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Marcowa inflacja CPl w Polsce wyniosta 4,9% r/r, tyle samo co w styczniu i lutym.
Miesieczna dynamika cen zostata zrewidowana do 0,2% m/m z 0,7% m/m pokazanego
we wstepnym odczycie. Inflacje bazowa po wytaczeniu cen energii szacujemy na 3,6% r/r
- nieco wiecej niz po wstepnym odczycie. Ceny ustug spowolnity do 6,4% r/r z 6,6% r/r, a
towarow przyspieszyty do 4,4% r/rz 4,3% r/r.

Oczekujemy, ze dynamika CPI spadnie w kwietniu do 4,2-4,3% r/r (pod wptywem efektu
bazy zwigzanego z przywréoceniem VAT na zywnos$¢ w kwietniu 2024 r.). Kolejny znaczacy
spadek inflacji jest bardzo prawdopodobny w lipcu, poniewaz pojawi sie kolejny ujemny
efekt bazy (zwiazany ze wzrostem cen energii w lipcu 2024 r). Pod koniec roku inflacja
CPI powinna naszym zdaniem by¢ zblizona do 3,5% r/r. Taki przebieg inflacji sprzyja
obnizce stop procentowych, ktéra naszym zdaniem nastapi juz w maju, co zaktadamy na
podstawie ostatniego gotebiego zwrotu w wypowiedziach cztonkow RPP.

Wedtug nowej publikacji GUS, tempo wzrostu produkgji ustug wyniosto w styczniu br.
7,7% r/r, powyzej 4,1% r/r w grudniu i $redniej na poziomie niecatych 4% r/r w catym
2024 r.

Ceny zywnosci umiarkowanie w gére

Ceny zywnosci wzrosty w marcu o 0,3% m/m, a zatem w umiarkowanym stopniu. Niski
przebieg cen byt widoczny w przypadku miesa (0,3% m/m), pieczywa (0,2% m/m), olejow i
ttuszczow (-1,2% m/m) oraz owocdw (-0,1% m/m) i warzyw (-0,3% m/m).

W przypadku miesa widoczna jest niska presja na ceny wieprzowiny (-0,4% m/m) oraz
drobiu (+1,4% m/m, wobec $redniej dla marca 2015-2024 powyzej 3%), co ma zwigzek z
postepujaca odbudowa podazy na tych rynkach. W przypadku drobiu zagrozeniem jest
ptasia grypa, ktéra moze wptynac na wzrosty cen w tej kategorii. Z drugiej strony, pojawiaja
sie doniesienia o mozliwym zakazie eksportu drobiu z Polski, co z kolei moze wygenerowac
mocny impuls spadkowy. Jesli zas chodzi o oleje i ttuszcze, to prym wiedzie tu masto (-2,9%
m/m), ktére schodzi ze szczytow wywotanych skokiem cen mleka. Zaktadamy, ze spadkowa
tendencja cen masta bedzie kontynuowana, wraz ze wzrostem podazy w obliczu wzrostu
optacalnosci produkcji tego artykutu.

Ceny w kategorii mleko, sery i jaja wzrosty 0 0,2% m/m, a wiec z grubsza zgodnie ze $rednig
dla miesiagca, ale szczegdétowe dane pokazuje, ze raczej staby wzrost cen produktow
nabiatowych maskuje fakt, ze jajka drozeja 0 2,6% m/m, m.in. ze wzgledu na przestawianie
produkgji z chowu klatkowego na inne metody. Nie jest to dobra wiadomos¢ dla polskich
konsumentéw w obliczu zblizajacych sie Swigt Wielkanocy. Natomiast ceny pozostatych
produktow typowych dla koszyczka wielkanocnego rosna w wyraznie nizszym tempie niz
rok wczesniej.

Spodziewamy sie umiarkowanego wzrostu cen zywnosci w najblizszych miesigcach. W
kwietniu w rocznych dynamikach ujawni sie ujemny efekt bazy zwigzany z przywréceniem
VAT na zywno$¢ w kwietniu 2024 r., naszym zdaniem roczny wzrost cen zywnosci obnizy sie
na 3,0% r/r na koniec roku z 6,7% r/r notowanych obecnie.

Paliwa tanieja, nosniki energii stabilne

Ceny paliw spadty w marcu o 2,0% m/m, do czego przyczynito sie umocnienie ztotego
wobec dolara oraz spadek cen ropy naftowej. Naszym zdaniem spadkowe tendencje na tym
rynku beda kontynuowane co najmniej przez kwiecien. Kluczowe dla cen ropy beda oceny
perspektyw globalnej koniunktury, dla ktérych obecnie najwazniejsza jest wojna handlowa.
Ceny nosnikéw energii byty w marcu z grubsza stabilne (-0,17% m/m), nieco obnizyty sie
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ceny opatu (-1,2% m/m). Spodziewamy sie, ze ceny no$nikow energii pozostang stabilne przez
najblizsze miesigce. Wg ostatnich wypowiedzi przedstawicieli rzadu, taryfa na energie
elektryczng moze obowigzywac do pazdziernika, a nie do lipca.

Inflacja bazowa podobna jak w styczniu i lutym, miesieczny wzrost cen nadal spory

Wg naszych szacunkow inflacja bazowa mogta wynies¢ w marcu 3,6% r/r, tyle co w lutym i
wobec 3,7% r/r za styczen. Bezposrednio po publikacji wstepnych danych bardziej
prawdopodobny wydawat nam sie spadek do 3,5% r/r. W ujeciu m/m wzrost cen w kategoriach
bazowych najwyrazniej pozostat w marcu dos$¢ duzy, rzedu 0,5%, przy czym 0,2-0,3% z tego
mozna przypisac¢ naturalnym czynnikom sezonowym. W styczniu ich ruch wyniost 0,5% m/m a
w lutym 0,4% m/m. Inflacja superbazowa, dodatkowo wytaczajaca z inflacji bazowej ceny
administrowane, pozostata wg naszych wyliczen na 3,1% r/ri 0,4% m/m.

Najbardziej zaskoczyto nas odbicie w kategorii ,tacznos¢”, o 1,3% m/m, za sprawg podwyzek
cen ustug telefonii komorkowej o 2,8% m/m oraz ustug internetowych o 2,2% m/m. Duzy
spadek odnotowano w rekreacji, 0 2% m/m, w tym ustugi z zakresu zorganizowanej turystyki
zagranicznej spadty o 7,4% m/m (w czym mogt pomdc mocny ztoty) a krajowej o 0,5%. Taniat
tez sprzet audio-wideo i IT, o 1,6% m/m, i oprogramowanie, o 1,8% m/m (tu réwniez
dopatrujemy sie wptywu mocnego ztotego). Za wzrostem cen w kategorii ,inne towary i ustugi”
0 0,6% m/m staty z jednej strony drozejace o ok. 1% m/m ustugi, urzadzenia i artykuty do
higieny osobistej, a z drugiej ceny ubezpieczen odreagowujace w dot mocny lutowy wzrost oraz
dalej taniejaca opieka nad dzie¢mi.

Najwigkszy miesieczny wzrost cen miat miejsce w przypadku odziezy i obuwia (+3,4% m/m), co
byto zgodne z wzorcem sezonowym i zblizone do naszych oczekiwan. Ceny alkoholu i tytoniu
wzrosty 0 1,0% m/m, a od poczatku br. zwigkszyty sie juz o 3,8%, co w naszej ocenie wskazuje,
ze duza cze$¢ znaczacej podwyzki akcyzy na te wyroby zostata juz przeniesiona na finalnego
konsumenta.

Uzytkowanie mieszkania po wytaczeniu kosztéw energii w marcu zdrozato tak jak w lutym o
0,5% m/m, po silnym wzroscie 0 2,1% m/m w styczniu a w skali roku o 7,9% (najwyzsza
dynamika od grudnia 2023 r.). Ceny zwigzane z wyposazeniem mieszkania wzrosty o 0,1%
m/m, przy czym meble do mieszkania zdrozaty o 0,5%, ustugi zwigzane z prowadzeniem domu
0 1,7% m/m, sprzet AGD nie zmienit ceny, a 0 0,4% m/m potaniaty nietrwate artykuty
gospodarstwa domowego (w tym $rodki czystosci). Ustugi transportowe byty w marcu drozsze
0 1,4% m/m, w tym loty krajowe zdrozaty o 14,6% m/m a zagraniczne o 5,7% m/m, inaczej niz
w marcu ub.r. gdy zmiany tych cen byty duzo mniejsze. Dalej taniaty z miesigca na miesiac
samochody osobowe (18 miesiac z rzedu), nowe i uzywane (w marcu o odpowiednio o 0,4%
m/m i 0,8% m/m) a drozata ich konserwacja i naprawa (o 0,8% m/m, ostatni spadek m/m w tej
kategorii GUS odnotowat ponad 10 lat temu).

Perspektywy inflacji i stop procentowych NBP

Spodziewamy sie, ze stopa inflacji zacznie spada¢ od kwietnia - poczatkowo obnizy sie do
przedziatu 4,2-4,3% r/r, w ktorym utrzyma sie do potowy roku, a nastepnie w lipcu spadnie
wyraznie ponizej 3,5% r/r, gdzie naszym zdaniem pozostanie przez wiekszos¢ Il potrocza, by w
grudniu na chwile wréci¢ do 3,5% r/r.

Poprawa perspektyw inflacji (w poréwnaniu z wczesniejszymi prognozami, m.in. z wynikami
marcowej projekcji NBP) i ryzyka dla wzrostu gospodarczego wynikajagce ze wzrostu
protekcjonizmu w polityce handlowej USA pozwola Radzie Polityki Pienieznej na wznowienie
obnizek stop, prawdopodobnie juz od maja. Spodziewamy sie obnizki stop o 50pb w maju,
kolejnej o 25pb w lipcu i widzimy przestrzen na kolejne -100pb w 2026 .

Przyspieszajgca produkcja ustug

Wedtug nowej publikacji GUS, tempo wzrostu produkcji ustug wyniosto w styczniu br. 7,7% r/r,
powyzej 4,1% r/r w grudniu i $redniej na poziomie niecatych 4% r/r w catym 2024 r. W ujeciu
wyréwnanym sezonowo produkcja ustug wzrosta o 2,6% m/m, po 0,7% m/m w grudniu,
najmocniej od lutego 2024 r.

Zwiekszenie produkcji ustug w poréwnaniu miesigc do miesigca zarejestrowano we wszystkich
gtéwnych sektorach dziatalnosci, w tym najmocniejsze w administrowaniu i dziatalnosci
wspierajacej, 0 7,8% m/m sa (dane skorygowane sezonowo), a takze informacji i komunikacji, o
4,2% m/m sa. Najmniejsze wzrosty miaty miejsce w sektorach zakwaterowania i ustug
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gastronomicznych, 0 0,2% m/m sa, i obstugi rynku nieruchomosci, o 0,8% m/m. Warto przy tym
zwroci¢ uwage, ze sektor obstugi rynku nieruchomosci byt jedynym, w ktérym roczna dynamika
produkgji ustug znajdowata sie na poziomie ujemnym, rownym -9,8% r/r. Dynamika produkcji w
tym sektorze jest tez jedyna utrzymujaca sie w wyraznym trendzie spadkowym.

Ogétem, dane o produkgji ustug wskazuja, ze w kontrascie do sektora produkcji przemystowej,
sektor produkcji ustug utrzymuje sie w dobrej kondycji, co wspiera nasze oczekiwania
utrzymania tempa wzrostu PKB powyzej 3% r/r w nadchodzacych kwartatach.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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, ktore 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkqg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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