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Szok na cenach paliw jak na razie nie rozlewa sie na inne kategorie

Inflacja CPl w podziale na towary i ustugi
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Inflacja CPI w marcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,1% r/r w lutym - zgodnie
ze wstepnym szacunkiem. Gtownym czynnikiem odpowiadajgcym za wzrost inflacji
byty ceny paliw, ktore podbity wskaznik o 0,8-0,9pp r/r. Szacujemy, ze inflacja
bazowa w marcu wzrosta do ok. 2,6-2,7% r/r z 2,5% w lutym.

Inflacja zywnos$ciowa w marcu wyhamowata do 2,1% r/r z 2,4% r/r w lutym.
W duzej mierze odpowiadaty za to wolniej rosngce ceny cukru i stodyczy (6,9% r/r vs
9,5% r/r w lutym - w szczegodlnosci czekolady), kawy (10% r/r vs 12,8% r/r), warzyw
(0,1% r/r vs 0,9% r/r) i pogtebienie spadkéw cen olejow (-13,5% r/r vs -12,0% r/r).
Korzystne zmiany cen zywnos$ci odzwierciedlaty pozytywne tendencje na globalnych
rynkach rolnych. Wzrost cen paliw oraz nawozéw moze jednak przyczyni¢ sie do
wyzszych dynamik cen zywnosci, w szczegolnosci w kolejnym sezonie.

Ceny paliw wzrosty w marcu o 15,4% m/m oraz o 8,6% r/r (po -7,8% r/r w lutym).
Gtownym powodem byty oczywiscie konsekwencje wojny na Bliskim Wschodzie.
Zdecydowanie silniej wzrosty ceny oleju napedowego (21,4% m/m) niz benzyny
(12,9% m/m). Mniejsza niz sugerowatyby ceny z pylonoéw na stacjach podwyzka cen
wynikata z uwzglednienia przez GUS wdrozonych promocji paliwowych. Wdrozenie
programu CPN obnizyto od 31 marca ceny paliw i przy braku wzrostéw cen w dalszej
czesci miesigca, powinno umozliwi¢ niewielki spadek cen paliw m/m w kwietniu.

Ceny nosnikow energii pozostaty bez zmian (0% m/m). Ich ograniczona reakcja
wynika w gtéwnej mierze z administrowanego charakteru cen. Istotnie wzrosty ceny
stuzgcych do ogrzewania paliw ptynnych (42,6% m/m), ale majq one marginalny
udziat w koszyku (0,04%). Zaktadamy, ze przy deeskalacji konfliktu nie bedq konieczne
podwyzki taryf gazowych przez URE (obecna obowiqzuje do konca czerwca 2026).

Szacujemy, ze inflacja bazowa w marcu przyspieszyta do 2,6-2,7% r/r z 2,5% r/r
w lutym. Przyczynit sie do tego wzrost inflacji ustugowej - do 5,0% r/r z 4,9% r/r
w lutym i wolniejszy spadek cen odziezy i obuwia (-3,2% r/r vs -3,4% r/r), ktory mogt
wynika¢ z wejscia do sprzedazy nowych drozszych kolekcji wiosennych. Podrozaty
tez ceny ustug turystycznych za granicg (11,7% r/r vs 3,7% r/r) - tu moina
doszukiwaé sie wptywu szoku paliwowego, ale warto pamieta¢, ze ta kategoria jest
bardzo wahliwa. Zaktadamy, Ze przy stopniowej deeskalacji konfliktu przetozenie
wyzszych cen paliw na kategorie bazowe bedzie ograniczone ze wzgledu na stabszq
pozycje konkurencyjng firm, nadal ujemnqg luke popytowaq, rynek pracy pozostajgcy
w stagnacji oraz na co najmniej neutralng polityke pieniezng.

Inflacja CPI w kwietniu moze by¢ minimalnie nizsza niz w marcu, ale zaleze¢ to
bedzie w duzej mierze od rozwoju sytuacji na rynku paliw. W 2q26 inflacja CPI moze
przej$ciowo wzrosnq¢ do ok. 3,5% r/r, po czym w scenariuszu stopniowej normalizacji
cen paliw nieznacznie sie obniza¢ do ok. 3% r/r do konca roku. Niepewno$¢ zwigzana
z wojng uniemozliwia jak na razie obnizki stop procentowych przez NBP.
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Oynamika roczna cen wybranych kategorii spozywczych Ceny paliw na stacjach benzynowych
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Inflacja bazowa wraz z impetem*
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Oczekiwania cenowe firm handlowych
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow 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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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte
w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych
i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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