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Wzrost cen paliw mniejszy od obaw

Inflacja CPI - prognoza wg scenariuszy*
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Inflacja CPI w marcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,1% r/r w lutym, zdecydowanie stabiej
niz wskazywat konsensus (3,3% r/r) i nasza prognoza (3,5% r/r). Gtownym zrodtem
pozytywnego zaskoczenia byt nizszy od zaktadanego wzrost cen paliw (15,4% m/m
zamiast 20%+ m/m). Poza tym ponizej naszych zatozen uplasowaty sie ceny zywnosci,
ktore nie zmienity sie m/m. Inflacja bazowa w marcu nie zmienita si¢ istotnie
(szacujemy 2,5%-2,6% r/r). Na razie szok paliwowy nie rozlewa sie wiec na pozostate
segmenty koszyka inflacyjnego.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w marcu nie zmienity sie (0,0% m/m),
a ich dynamika roczna wyhamowata do 2,0% r/r z 2,4% r/r w lutym. Tym samym
kontynuowane byty pozytywne tendencje z koncowki 2025. W$rdéd zrodet takiego
stanu rzeczy widzimy spadajqgce globalnie ceny towaréw rolnych (np. indeks cen FAO
w ztotych spada o ponad 10% r/r) i nasilong konkurencje miedzy sieciami
handlowymi. Szok paliwowy moze nieco podnies¢ Sciezke przysztej inflacji
zywnosciowej, ale z co najmniej kilkumiesiecznym opdznieniem - za sprawq drozszych
nawozow, paliw i gazu.

Ceny paliw i smaréw w marcu wzrosty o 15,4% m/m, w najwiekszej skali od marca
2022 (28,1% m/m). W ujeciu r/r byty wyzsze o 8,5%, podczas gdy w ostatnich trzech
latach dodatnia dynamika r/r wystqgpita tylko kilkukrotnie. Skala podwyzki m/m byta
istotnie mniejsza niz wynikato ze zbieranych danych ze stacji paliw (20+% m/m).
W danych za kwiecien bedzie juz widoczny wptyw programu CPN co powinno takze
ograniczy¢ roczng dynamike cen paliw i ich wktad do inflacji. Ceny no$nikéw energii
spadty o0 0,1% m/m - ze wzgledu na ich regulowany charakter (prqd i gaz), przetozenie
rynkowego wzrostu cen gazu na konsumentow pozostaje mocno ograniczone.

Komponenty bazowe jak na razie nie zareagowaty na szok paliwowy. Szacujemy, ze
inflacja bazowa w marcu nie zmienita sie istotnie i wyniosta 2,5%-2,6% r/r, a jej
impet wskazuje na trend dezinflacyjny. Na brak natychmiastowej reakcji wskazujq tez
oczekiwania inflacyjne firm handlowych zbierane przez GUS. Jak pisalismy
w Kwartalniku Ekonomicznym ze wzgledu na brak presji popytowej, chtodniejszy rynek
pracy i co najmniej neutralng polityke pieniezng pod wzgledem inflacji nie grozi nam
powr6t do 2021/22, a skala efektow drugiej rundy powinna byé¢ ograniczona.

Oczekujemy niewielkiego spadku inflacji CPl w kwietniu, gtdwnie za sprawq wptywu
CPN. Scenariusz pozostaje jednak niepewny i wrazliwy na przebieg konfliktu na Bliskim
Wschodzie i zmiany na krajowym rynku paliw. RPP powinna pozostawa¢ w trybie wait-
and-see, az do ewentualnej normalizacji sytuacji na rynku surowcow energetycznych.
W przypadku deeskalaciji, nizszy od zaktadanego wzrost inflacji w marcu zwiekszatyby
szanse na mozliwo$¢ obnizki stop procentowych o 25pb jeszcze w tym roku.
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Zaskoczenia inflacyjne wzgledem
mediany prognoz Parkietu*®
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Zrodto: GUS, Parkiet, PKO Bank Polski. *zaskoczenia inflacyjne
rozumiane jako réznica miedzy rzeczywistq inflacjq CPI a medianq
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Miesieczna zmiana cen paliw i smarow*
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *do grudnia 2025 dane wg starej klasyfikacji COICOP. Sc. bez szoku zaktada state ceny paliw od marca 2026, sc. bez tarczy zaktada brak CPN
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Gtowne niebazowe kategorie inflacji CPI Zannualizowany odsezonowany impet inflacji bazowej*
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Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnos$ciowa CPI Zmiana cen zywnosci na tle wzorca sezonowego**
w Polsce
50 - r 25 2,5 -
%1/t %r/r %, m/m WZ0rzec sezonowy
| L 204 7™
40 20 —e—12024
30 - s 15 —e—2025
20 | L 10 1,0 1 —e—2026
05 1
10 F5
0,0 \ \ \
AR V%
-10 4 -5 1,0 |
- i L - -1,5 4
04 FAO (PLN, 3mma, -9m, L) 10
-30 4 CPI zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (3mma, P) L 15 2,0 - ) ) ) ) o
sty08 sty11l sty14 sty17 sty20 sty23  sty26 sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Przewidywania cenowe w handlu detalicznym Ceny paliw na stacjach
80 - ogotem 2ywno$é 9,00 -
okt gorem ’ PLN/!
odziez, obuwie rtv, agd, meble 8,70 -
60 8.40 - ——PB98  ——PBY95 ——ON
8,10 -
40 7,80 1 '
7,50 1
20 7,20 -
6,90 -
0 6,60 -
6,30 -
-20 6,00 -
5,70 -
-40 - 5,40 T T T T T T T
mar 17 mar 19 mar 21 mar 23 mar 25 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi25 lip25 paz25 sty 26

Zr6dto: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, e-petrol, PKO Bank Polski; * Szacunek PKO Banku Polskiego inflacji bazowej za marzec 2026 **obliczenia wiasne
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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X @PKO_Research W | oo
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny. ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-
77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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