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DO TRZECH RAZY SZTUKA

Wedlug GUS, ceny towaréw
i ushug konsumpcyjnych
W marcu 2025 r. wzrosty 0 4,9%
w pordwnaniu z analogicznym
miesigcem ubieglego roku (przy

Finalny odczyt wskaznika cen towar6ow i uslug konsumpcyjnych
za marzec 2025 r. wskazal na jego stabilizacje na poziomie
4,9% r/r trzeci raz z rzedu. Tym samym najprawdopodobniej
tempo wzrostu tych cen w biezgcym roku nie przekroczy 5,0% r/r,
poniewaz kolejne miesigce powinny przyniesé oslabienie presji in-
flacyjnej. Tworzy to przestrzen dla rozpoczecia obnizek podstawo-
wych stop procentowych NBP, co potwierdzaja wypowiedzi czton-
koéw RPP z ostatnich dni. Wynika z nich, ze do pierwszej obnizki
dojdzie najpewniej juz w maju, na kolejnym posiedzeniu Rady.

wzro$cie cen ushug o0 6,4% i to-
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W poréwnaniu z marcem . . . .
p Wskaznik CPI i jego gléwne kategorie w okresie styczenn 2023 — marzec 2025
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----- wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
uzytkowanie mieszkania lub domu i no$éniki energii
transport
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KOMENTARZ

Dane, opublikowane przez GUS, wskazuja, ze nastgpilo spowolnienie wzrostu cen ushug, z 6,6% r/r w lutym
2025 r. do 6,4% r/r w marcu. Obserwowano zarazem pewne przyspieszenie tempa wzrostu cen towar6w, na
co wplyw mialy rosngce ceny zywnosci, w tym pieczywa, mleka i nabialu, masta. Wzrost stawek akcyzowych
przelozyl sie na podrozenie napojow alkoholowych i wyrobow tytoniowych. Jednocze$nie obserwowano dal-
szy spadek cen paliw do prywatnych §rodkow transportu (o 4,7% r/r). Taniejace paliwa byly jednym z najsil-
niejszych czynnikoéw dezinflacyjnych w marcu 2025 r., obnizajac wskaznik CPI w ujeciu miesiecznym o 11 p.b.
W poréwnaniu z lutym 2025 r. zahamowany zostal tez wzrost cen no$nikéw energii, choé ich ceny byly wyzsze
013,3% r/T.

Opublikowane dane wskazuja, ze tzw. inflacja bazowa za marzec 2025 r. (wskaznik CPI z wyeliminowaniem
cen zywnosSci i energii) wyniosla ok. 3,5% r/r, a to oznacza jej powr6t do poziomdéw zbieznych z celem infla-
cyjnym, okreSlanym dla calego wskaznika CPI. Biorgc pod uwage, ze w lipcu 2025 r. inflacja cen energii ostab-
nie wskutek oddzialywania efektu bazy (skutek podwyzki cen energii w lipcu 2024 r.), z tego samego powodu
oslabnie tez impet wzrostu cen zywno$ci (skutek przywrocenia stawek VAT na zywno$¢ w kwietniu 2024 r.),
mozna oczekiwac dalszego obnizania sie wskaznika CPI do poziomu ok. 3,5% i mniej w drugiej polowie roku.
Otwiera to drzwi dla rozpoczecia dostosowywania podstawowych przez RPP. Pierwsza ich obnizka nastapi
zapewne juz na najblizszym posiedzeniu, ktore odbedzie sie w dniach 6 i 7 maja br.







