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Komentarz Ekonomiczny
Paliwa podniosty inflacje do 3%

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

31 marca 2026

Inflacja CPI - dekompozycja zmiany rocznej

Rosngce ceny paliw pchnety inflacie w gore do 3% r/fr w marcu. W kwietniu

stopy, % r/r
prawdopodobny jest jej lekki spadek, ale jego skala bedzie uzalezniona od zachowania
cen surowcoéw w najblizszych tygodniach. Biorac pod uwage rozwoj sytuacji na Bliskim :?;(1)
Wschodzie, oceniamy obecnie, ze nawet w scenariuszu w miare szybkiej deeskalacji 29
konfliktu powrdt cen surowcéw do nizszych poziomdéw bedzie stopniowy. W efekcie, 2.8 1
Sciezka inflacji na kolejne miesigce przesuwa sie w goére, co najprawdopodobniej g;
uniemozliwi jakiekolwiek obnizki stép procentowych w tym roku. 25 4
2.4
Inflacja CPl wzrosta w marcu do 3,0% r/r z 2,1% w lutym, nieco ponizej naszej prognozy 2.3 1
(3,7%) oraz konsensusu rynkowego (3,2%). Jak oczekiwalismy gtownym czynnikiem 2?
podbijajacym ceny konsumpcyjne w marcu byt skok cen paliw - o 15,4% m/m - nieco 2:0 1 u
mniejszy niz zaktadane przez nas 18% m/m. Ceny zywnosci pozostaty stabilne 1.9 1
(zaktadalismy niewielki spadek o 0,2% m/m), natomiast ceny energii obnizyty sie o 0,1% 13
m/m, réwniez zgodnie z naszymi zatozeniami. 1.6 4
1.5 T T T T T

Wedtug naszych szacunkoéw inflacja bazowa, tj. CPl z wytaczeniem cen zywnosci, energii i
paliw znalazta sie na granicy 2,6-2,7% r/r, nieznacznie powyzej 2,5% odnotowanych w
lutym, ale wcigz bardzo blisko celu inflacyjnego.

W kwietniu inflacja CPI prawdopodobnie nieco spadnie, cho¢ skala tego ruchu bedzie w Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

duzym stopniu zalezata od zachowania cen ropy Brent w nadchodzacych tygodniach.

Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r

Rzadowy ,pakiet CPN", obejmujacy obnizke podatkéw posrednich na paliwa, moze
potencjalnie obnizy¢ CPlI nawet o 0,8 pkt proc. ceteris paribus, tj. przy zatozeniu 15
niezmienionych cen ropy Brent w kwietniu wzgledem marca. Dzisiejsze ceny paliw na
stacjach s3 juz o ok. 15% nizsze niz tydzien temu. Efekt ten moze oczywiscie zostaé
ograniczony w przypadku wzrostu cen ropy na swiecie.

Nasza aktualna prognoza, zaktadajgca $rednig cene ropy Brent na poziomie 110$ w
kwietniu, a nastepnie jej stopniowy spadek w kierunku 80$ do grudnia, implikuje obnizenie 5
inflacji CPI do 2,6% r/r w kwietniu, nastepnie jej ponowny wzrost w okolice 3% r/r w
potowie roku oraz zakonczenie roku powyzej 3,5% r/r. Taki scenariusz wg nas

0
najprawdopodobniej wykluczy mozliwos¢ dalszych obnizek stép procentowych przez RPP w
tym roku.
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Banku oraz przeprowadzac 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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