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DALEKO OD BAZOWEJ SZOSY
Ceny towaréw iustlug kon-
sumpcyjnych wedlug szyb-
kiego szacunku GUS w marcu
2024 r. wzrosty o 1,9% r/r
i00,2% m/m. W skali miesigca
spadly ceny zywno$ci i no$ni-
kow energii (odpowiednio
00,2% i 0 0,4%), nieznacznie
podrozaty paliwa (0 0,1%).

Zgodnie z opublikowanym przez GUS wstepnym szacunkiem ceny
dobr i ustug konsumpceyjnych zwiekszyly sie w marcu br. juz tylko
0 1,9% r/r. Oznacza to, ze inflacja, mierzona wskaznikiem CPI,
znalazla sie w celu inflacyjnym. Marcowy odczyt wskaznika CPI
okazal sie zarazem najnizszy od marca 2019 r., czyli od pieciu lat.
Przyczyna tak niskiego odczytu byt efekt wysokiej bazy odniesie-
nia sprzed roku, jednak na obnizenie dynamiki cen wplynely tez
taniejaca zywno$¢ i no$niki energii.

Wskaznik CPI i miary inflacji bazowej od stycznia 2021 r. do marca 2024 r.
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KOMENTARZ

Obowiazujacy cel polskiej polityki pienieznej okresla, ze inflacja, mierzona wskaznikiem CPI w skali roku,
powinna pozostawa¢ na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokos$ci +1 punktu pro-
centowego w Srednim okresie. W marcu cel ten zostal osiagniety, jednak juz w kolejnych miesigcach mozna
sie spodziewa¢ wyzszych odczytow wskaznika CPI. Z jednej strony, beda na to wplywa¢ dzialania rzadu, re-
gulujace ceny administracyjne, w tym przywrdcenie 5% stawki podatku VAT na podstawowe produkty zyw-
noéciowe od 1 kwietnia br., a takze przygotowywane obecnie przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska zasady
uwolnienia cen energii, gazu oraz ciepla od drugiej polowy 2024 r. Z drugiej strony, nasili sie inflacyjne od-
dzialywanie czynnikéw popytowych, zwiazanych z poprawa koniunktury oraz wzrostem transferéw socjal-
nych, wynikajacym m.in. z wprowadzenia dodatkowej waloryzacji emerytur, rent i innych §wiadczen w przy-
padku, gdy wskaznik CPI w pierwszym poétroczu danego roku przekroczy 5,0% r/r, uruchomienia Swiadczenia
na opieke nad dzieckiem (tzw. ,babciowe”) i podwyzszenia kwoty $wiadczenia wychowawczego (tzw. ,,800+”).

W rezultacie w drugiej polowie roku mozna ponownie spodziewac sie odczytow wskaznika CPI, ktére w ujeciu
rocznym wykrocza poza gorne pasmo przedzialu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Jednocze$nie
zahamowany zostanie spadek wskaznika inflacji po wylaczeniu cen zywno$ci i energii, odczyty roczne ktérego
do konca 2024 r. przypuszczalnie pozostana powyzej poziomu 4,0%. W tej sytuacji, ceteris paribus, RPP za-
pewne odsunie w czasie termin rozpoczecia cyklu lagodzenia polityki pienieznej do 2025 r., a stopa referen-
cyjna w calym biezacym roku zostanie utrzymana na poziomie 5,75%.




