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Lipcowa inflacja potwierdzona na 3,1% r/r
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GUS potwierdzit wstepny szacunek spadku inflacji CPI w lipcu do 3,1% r/r z 4,1% r/r w Inflacja CPL, % rfr

czerwcu. Za spadkiem stat przede wszystkim efekt bazy w zakresie cen energii. Inflacja
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bazowa mogta pozosta¢ w lipcu na 3,4% r/r lub cofnac sie do 3,3%. Oczekujemy, ze do —CPI
konca roku inflacja bedzie oscylowaé¢ w przedziale 2,7-3,1% r/r, a inflacja bazowa w CPI ustugi
przedziale 3,1-3,6% r/r., co powinno wystarczy¢ RPP do dalszych, cho¢ ostroznych,
.. , . . o 15 - —— CPltowary
obnizek stop procentowych. W lipcu ceny ciepta spadty m/m, a efekt zniesienia limitu
cenowego moze ujawnic sie w CPl w trakcie kolejnych miesiecy i, w wypadku duzej skali
podwyzek, podbi¢ nasze prognozy inflacji.
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Inflacja CPI w lipcu zostata potwierdzona przez GUS na poziomie 3,1% r/ri 0,3% m/m. Nadal
szacujemy, ze inflacja bazowa utrzymata sie w lipcu na stabilnym poziomie 3,4% r/r, chociaz
po zapoznaniu sie ze szczegétowymi danymi wynik 3,3% r/r wydaje nam sie teraz niemal 5
tak samo prawdopodobny. Inflacja cen towaréw spadta do 1,9% r/r z 3,2% r/r w czerwcu i to
jej najnizszy odczyt od czerwca 2024 r. Inflacja cen ustug wyniosta 6,2% r/r, nieco mniej niz
w czerwcu (6,3% r/r), ale wiecej niz w maju (6,0% r/r). Szacowana przez nas inflacja 0

1,7% z 1,3% poprzednio, w tym dobra i ustugi zwigzane z higieng osobistg do 2,8% z 2,1%)
oraz w edukacji (do 8,6% z 8,0%, przez nietypowy jak na lipiec wzrost o 4,1% m/m optat -10
zwigzanych ze szkolnictwem wyzszym). Zmniejszyt sie tez troche spadek w skali roku cen Zrédto: GUS, Santander

superbazowa od czterech miesiecy utrzymuje sie w przedziale 2,7-2,8% r/r, a w lipcu byta FYQIIJIIIITILRER
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nieco nizsza niz w czerwcu. T vz ST w = T v =
W czerwcu inflacja CPl wynosita jeszcze 4,1% r/r, co oznacza, ze lipiec jest jej pierwszym Zredto: GUS, Santander
miesigcem przebywania w pasmie wokét celu inflacyjnego. Nie widzimy powoddéw, zeby w
tym roku i przysztym miata wybi¢ sie znowu powyzej tego pasma. Oczekujemy, ze do korica CPI, wybrane kategorie, % r/r
roku inflacja bedzie oscylowa¢ w przedziale 2,7-3,1% r/r, a inflacja bazowa w przedziale 50 - )
3,1-3,6% r/r. W pierwszych miesigcach 2026 r. inflacja CPl powinna (przejsciowo) spas¢ do vTvug;ta/ka zorganizowana
poziomu celu NBP 2,5% r/r lub nieco ponizej niego, a inflacja bazowa powinna spas¢ do ]
okoto 3,0% r/r, a nastepnie nieco ponizej tego poziomu. Taki scenariusz inflacyjny powinien 40 A 'Zl':rgyrsgl;:qzorgamzowana
prowadzi¢ do dalszych obnizek stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej, Urzadzeni ot
rzgdzenia gospoaarstwa
aczkolwiek dokonywanych ostroznie, tj. w skali 25 pb kazda i nie na kazdym posiedzeniu. 20 don?owego gosp
Najblizszej obnizki spodziewamy sie we wrzes$niu. Opaty radiowo-
Inflacja bazowa podobna jak w czerwcu telewizyjne
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W lipcu sity oddziatujace na inflacje bazowa ze strony poszczegdlnych sktadowych /\j\’\
wzajemnie sie znosity i wg naszego szacunku mogta czwarty miesigc pozostaé w przedziale
3,3-3,4% r/r. Pogtebity sie roczne spadki cen z zakresu wyposazenia mieszkania i 10 1 \ ,V\\
prowadzenia gospodarstwa domowego (w lipcu byty nizsze niz rok temu o 0,4%, w czerwcu w d
0 0,1%), dzieki dalszym obnizkom w zakresie duzego i matego sprzetu AGD (-5,5% r/r o AW
wobec -4,5% r/r w czerwcu). Dynamika cen r/r wzrosta w kategorii ,inne towary i ustugi” (do N Q Q W
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odziezy i obuwia, do -1,3% z -1,5%.

W kategorii transport kontynuowany byt (22. miesigc z rzedu) spadek cen samochodéw
osobowych, w lipcu 0 0,5% m/m, w tym samochodéw uzywanych o 0,8% m/m. Ceny lotéw
zachowuja sie w tym roku w okresie wakacyjnym inaczej niz w 2024 r. — po ponad 15%
wzroscie m/m w czerwcu, w lipcu spadty o 3,4%, co pozwolito obnizy¢ ich dynamike roczng

do7,3%z11,2%. Departament Analiz Ekonomicznych:
Najbardziej swoim zachowaniem zaskoczyta nas kategoria ,rekreacja i kultura”, ktéra skalag

miesiecznego wzrostu cen (2,3%) przebita nawet nietypowo wysoki odczyt sprzed roku al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
(2,1% m/m) i to pomimo nadal taniejacego sprzetu RTV i IT (0 2,2% m/m). Drozaty za to email: ekonomia@santander.pl
zwigzane z ta kategorig ustugi: w tym optaty radiowo-telewizyjne o 3,8% m/m, turystyka www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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zorganizowana za granicg o 11,2% m/m. Ustugi zwigzane z turystyka krajowa potaniaty o
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0,2% m/m, ale wobec duzych wzrostow rok wczesniej wystarczyto to, zeby zbi¢ roczna
dynamike ich cen do 6,0% z 11,4% w czerwcu.

Zamieszanie z cenami energii

Dynamika cen nosnikéw energii w ujeciu rocznym znaczgco sie obnizyta w wyniku efektu bazy,
2 12,8% r/r w czerwcu do 2,4% r/r w lipcu. Sam w sobie duzy spadek dynamiki r/r byt tatwy do
przewidzenia, jednak juz konkretny poziom, na ktérym wyladuje ta dynamika, jak rowniez
zmiana wzgledem czerwca byty duza zagadka. Okazato sie, ze ceny energii elektrycznej oraz
gazu zmienity sie zgodnie z naszymi szacunkami, odpowiednio o +8,3% i -7,9% m/m. Prad
podrozat w wyniku przywrocenia do rachunkéw wyzerowanej wczesniej optaty mocowej, a
tanszy gaz to wynik nizszej ceny taryfowej. To, co budzi niepokdj i niepewnos¢ dotyczaca
odczytow CPI w kolejnych miesigcach to odnotowany w lipcu spadek cen energii cieplnej o 0,4%
m/m, pomimo zakonczenia obowigzywania tarczy ochronnej (mechanizmu maksymalnej ceny
dostawy ciepta). Wg informacji podawanych przez spétdzielnie i cieptownie z réznych czesci
kraju, optaty za podgrzanie wody i ogrzewanie moga wzrosng¢ od kilku do kilkudziesieciu
procent. Wg informagji, ktére uzyskalismy z GUS, podwyzki te na ogét nie byty jednak jeszcze
uwzglednione w lipcowych rachunkach gospodarstw domowych ze wzgledu na to, ze biezace
optaty opieraja sie na wczesniej ustalonych zaliczkach, ktore s3 rozliczane okresowo. Z tego
wzgledu spodziewamy sie, ze nowe wyzsze optaty za ciepto beda obserwowane w danych
stopniowo na przestrzeni kolejnych kilku miesiecy. Wg naszej wstepnej oceny, opisane zjawisko
moze dotozyc do kolejnych odczytéw CPI do 0,2-0,3 pkt proc.

Przejsciowa podwyzka cen paliw, a w zywnosci drogie owoce

Wg GUS ceny paliw w lipcu wzrosty o 3,5% m/m (przy spadku o 6,8% r/r), jednak z uwagi na
obserwowane spadki cen na rynku pod koniec lipca i na poczatku sierpnia, spodziewamy sie
ponownego spadku cen w danych CPI sierpniowych.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w lipcu o 4,9% r/r (tj. o tyle samo co w
czerwcu), przy umiarkowanym sezonowym spadku o 0,6% m/m. W ramach zywnosci
utrzymaty sie wysokie ceny owocéw (zaledwie -0,1% m/m), ktore zazwyczaj wyraznie sie
obnizaty w tym miesigcu. W skali roku kategoria ta podrozata o 12,2%, wobec 11,1% w
czerwcu. Roczny wzrost cen nabiatu nadal przekraczat 6%, a migsa obnizyt sie z 4,3% w
czerwcu do 3,1% w lipcu.
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Whktad do zmiany cen no$nikéw energii i paliw
do prywatnych $rodkéw transportu, pp. m/m

Paliwa do $rodkéw transportu
10 o W= Energia cieplna
mmmmm Paliwa ptynne i state
Gaz
mmmmm Energia elektryczna
8 4 = Nosniki energii i paliwa do ér. transp.
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CPI, wybrane kategorie, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,

00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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