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Komentarz Makroekonomiczny
Inflacja (CPI) w marcu
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Prognoza inflacji (CPI)

Inflacja (CPI) pozostata w marcu na poziomie 0,7% r/r (0,1% m/m).
DopuszczalisSmy mozliwo$¢ jej wzrostu do 0,8% r/r. Niskigj inflacji
sprzyjat (podobnie jak w lutym) przede wszystkim nietypowy dla marca,
niespodziewany spadek cen zywnosci (-0,4% m/m). Taniaty warzywa,
do$¢ mocno obnizyty sie ceny miesa wieprzowego — do czego
przyczynito sie embargo na jego eksport w kierunku wschodnim.
Obnizajgco na ogdiny wskaznik cen wptywat takze spadek cen towaréw
i ustug w grupie ,Mieszkanie”.

B Wyraznego wzrostu cen w grupie ,Wyroby

Analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100 tytoniowe i napoje alkoholowe” mozna byto

oczekiwa¢ w wyniku wzrostu akcyzy, podobnie jak
sezonowedo wzrostu cen odziezy i obuwia. Ceny w
grupie ,Zdrowie” takze wzrosty w marcu w sposob
zblizony do lat poprzednich. Zaskoczeniem byt
natomiast wzrost optat zwigzanych z tgcznoscig o
0,600 m/m — efekt nowych ofert ustug
internetowych. Zauwazalnie wzrosty takze ceny
+Rekreacji i kultury” — tutaj z kolei gtownie wskutek
wprowadzenia nowych cennikdw przez operatoréw
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telewizji kablowych i satelitarnych. Poza tymi
dwoma przypadkami trudno jednak doszukac sie w
Stopa referencyjna NBP marcu przejawdw presji na wzrost cen. Szereg
towardw i ustug nawet potaniato. Mimo to, inflacja

netto moze w marcu nieznacznie wzrosnac z lutowego poziomu 0,9% r/r.
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Sprzyjajgca pogoda powinna w najblizszych miesigcach sprzyjac niskim
cenom owocdw i warzyw. Podobny efekt mogg przynies¢ ograniczenia
na eksport polskiej zywnosci na Wschdéd. W ostatnich tygodniach
mozna zauwazy¢ pewien wzrost cen zywnosci na rynkach Swiatowych.
Prognozuje sie jednak nadal utrzymanie stosunkowo niskich cen paliw.
Zakfadajac nawet, ze wzrost popytu zwiekszy w II potowie roku pole
manewru producentdw w ksztattowaniu cen — inflacja pozostanie nadal
niska. W maju i czerwcu moze zblizy¢ sie na krétko do 1,0% r/r, ale w
lipcu zaniknie zesztoroczny efekt wzrostu cen wywozu $mieci, co moze
sprowadzi¢ wskaznik CPI ponizej 0,5% r/r. Dopiero pod koniec roku
CPI przekroczy 1,0% r/r. Srednioroczna inflacja w tym roku moze by¢
nawet nizsza niz w roku 2013, kiedy wyniosta 0,9%.
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