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Komentarz Ekonomiczny
Paliwa podniosty inflacje do 3%
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Adrian Domitrz, tel. 571 664 004, adrian.domitrz@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

GUS potwierdzit marcowg inflacje CPI na poziomie 3,0% r/r oraz 1,1% m/m. Towary
podrozaty 0 2,2% r/r po 1,0% r/r w lutym, a ustugi o 5,0% r/r po 4,8% r/r w lutym.
Szacunki dotyczace cen zywnosci i paliw nie ulegty zmianie wzgledem szybkiego odczytu
i wyniosty odpowiednio 0,0% m/m oraz 15,4% m/m, natomiast ceny energii wzrosty
nieznacznie - do 0,0% m/m z -0,1% m/m. Pozostate kategorie ksztattowaty sie
zasadniczo zgodnie z naszymi oczekiwaniami.

Oczekujemy, ze inflacja CPl w nadchodzacych miesigcach bedzie oscylowac wokot 3,0%
r/r (przy zatozeniu utrzymania obnizki podatkéw na paliwa do konca roku), przy czym
gtéwnym czynnikiem ryzyka pozostaje dalszy przebieg cen ropy naftowej. Szacujemy
marcowa inflacje bazowa na 2,7% r/r i w naszej ocenie jest prawdopodobne, ze w dalsze]
czesci roku przekroczy ona poziom 3,0% r/r. Uwazamy, ze taki przebieg inflacji sktoni
Rade Polityki Pienieznej do powstrzymania sie od zmian stop procentowych do konca
roku.

Wzrost cen paliw, brak istotnych zmian kosztéw energii

Inflacja cen paliw i smaréw - gtéwny czynnik odpowiedzialny za marcowy wzrost ogélnej
stopy inflacji — wzrosta do 8,6% r/r z -7,8% r/r w lutym. Ceny oleju napedowego zwiekszyty
sie 0 16,4% r/r (po -6,1% r/r), a benzyny o 5,7% r/r (po -8,2% r/r). Ceny pozostatych paliw,
gtéwnie LPG, nadal byty nieco nizsze niz w marcu 2025 r., a ich dynamika wyniosta -0,5% r/r
(wobec -13,4% r/r miesiac wczesniej). Dzieki obnizce stawki VAT oraz akcyzy na paliwa
inflacja cen paliw moze w kwietniu lekko sie obnizy¢. Nalezy jednak oczekiwa¢, ze przez
wiekszg czes$é roku ceny paliw pozostang wyzsze niz w 2025 r. Szacujemy, ze obnizka
podatkéow na paliwa przez rzad obniza wskaznik inflacji CPl o 0,8 pkt proc. Zaktadamy
obecnie, ze obnizka pozostanie w mocy do korca roku.

Globalne wzrosty cen surowcéw nie doprowadzity do wzrostu inflacji cen energii, ktéra
pozostata na poziomie 3,9% r/r, niezmienionym wzgledem lutego (co nie powinno dziwi¢,
biorac pod uwage, ze ceny energii w wielu przypadkach sg ustalane na podstawie taryf).
Jedynymi nosnikami energii, ktérych ceny odnotowaty wyrazne wzrosty, byty weglowodory
ciekte, drozsze 0 4,1% r/r (po -1,7% r/r w lutym), oraz paliwa ciekte, ktérych ceny wzrosty o
39,3% r/r (po -8,7% r/r miesigc wczesniej). Niemniej, ze wzgledu na niskie wagi tych dwoch
kategorii w koszyku inflacyjnym, ich wzrosty podniosty taczna inflacje jedynie o ok. 0,03 pkt
proc.

Inflacja bazowa minimalnie w gore

Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa w marcu wzrosta do 2,7% r/r z 2,6% r/r w
lutym. W ujeciu miesiecznym ceny w tej kategorii wzrosty o ok. 0,5-0,6% m/m, nieco silniej
niz w analogicznym miesigcu ub.r. Wieksze niz sie spodziewalismy spadki cen w ujeciu
miesiecznym odnotowane byty w kategoriach wyposazenia mieszkania oraz informacji i
komunikacji (w obu przypadkach -0,3% m/m), wyhamowaty tez wzrosty cen w kategorii
rekreacji, sportu i kultury (0,0% m/m). Z kolei wyzsze ceny w ujeciu miesieczny byty
szczegblnie widoczne w kategorii odziezy i obuwia (4,7% m/m), a w mniejszym stopniu w
restauracjach i ustugach zakwaterowania (0,4% m/m) oraz w kategorii pozostatych
towaréw i ustug (0,8% m/m).

Spadki cen w wyposazeniu mieszkania dotyczyty przede wszystkim mebli mieszkaniowych
oraz sprzetow gospodarstwa domowego, ktére potaniaty odpowiednio 0 1,4% i 0,6% m/m.
Spadek cen ustug w kategorii IT wynikat z wyhamowania wzrostéw cen ustug telefonii
komorkowej (0,0% m/m) i spadku cen dostepu do internetu (-0,1% m/m) po do$¢ wyraznych
wzrostach w poprzedzajacych okresach. Z kolei ustugi turystyki zorganizowanej potaniaty o
1,0% m/m, po wzroscie o 3,8% w lutym, co byto gtéwnym powodem spadku w kategorii
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rekreacji w ujeciu miesiecznym. Réwnoczesnie, byt to gtowny czynnik zwiekszajacy ceny ustug
W marcu w ujeciu r/r.

Stabilne ceny zywnosci

Ceny zywnosci pozostaty stabilne w marcu, co jest relatywnie niskim odczytem w poréwnaniu
historycznym. Stabilizacja lub niewielka zmiana cen byta obserwowana w przypadku
wiekszosci kategorii, w tym w produktach zbozowych, nabiale, owocach. Wyraznie taniaty
natomiast oleje i ttuszcze, 0 2,9% m/m, w tym zaréwno oleje roslinne, jak i masto. Stanowi to
odreagowanie po wczesniejszych silnych wzrostach. Obnizyty sie rowniez ceny warzyw, o 0,7%
m/m, co jest poktosiem mocnych krajowych zbioréw w zesztym roku. Mocno spadty ceny
0gorkéw (16.2% m/m), ktére wezesniej wyraznie drozaty. Ceny cukru spadty natomiast 0 9,7%
m/m. O 0,9% m/m wzrosty ceny miesa, gtownie pod wptywem drozszej wieprzowiny, ktora w
ubiegtych miesigcach w zasadzie stale taniata.

Naszym zdaniem w tym roku wzrost cen zywnosci pozostanie relatywnie niewielki i wyniesie
srednio ok. 2%, przy czym ryzyko jest asymetryczne w gore, ze wzgledu na wzrost cen
surowcow energetycznych i nawozow.
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Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymieniong w tej
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