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Komentarz ekonomiczny

Presja na wzrost cen nie odpuszcza

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Czerwcowa inflacja wyniosta 3,3% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem i wobec
2,9% r/r w maju. Wzrost rocznego wskaznika to gtéwnie efekt wyzszych cen paliw
(dodaty 0,2 punktu procentowego do CPI) oraz inflacji bazowej, ktéra naszym
zdaniem wzrosta do 4,3% r/r z 3,8% r/r (oficjalne dane poznamy jutro).
Spodziewamy sie spadku inflacji w kolejnych miesigcach ponizej 2% r/r na
poczatku 2021, przy czym w krotkim okresie wcigz moga pojawiac sie zaktocenia
zwigzane z efektami epidemii koronawirusa. Wg wstepnych danych GUS o handlu
zagranicznym w maju odzyt eksport do strefy euro i innych krajéw rozwinietych,
ale nie import z tych kierunkéw, w rezultacie saldo handlowe byto najwyzsze od
co najmniej 2004 r.

Inflacja bazowa mocno w gére

Po raz pierwszy od kilku miesiecy odbity ceny towardéw (1,8% r/r w poréwnaniu do 1,4%
r/r w maju), a ceny ustug wcigz przyspieszaty (7,4% r/r wobec 7,1% r/r w maju).

Wzrost inflacji bazowe] wynikat gtéwnie z wyzszych cen w kategorii rekreacja i kultura, w
szczegdlnosci chodzi tu o ceny turystyki zorganizowanej, oraz w kategorii odziez i
obuwie. Wzrost cen byt jednak widoczny w wielu kategoriach ustugowych, w
szczegdlnosci w ustugach kosmetycznych i opiece spotecznej, roslty takze mebli i
sprzetéw gospodarstwa domowego. W zasadzie jedyng kategoria, w ktérej w sposob
widoczny obniza sie dynamika roczna, jest zywnos¢, co jest pochodng stabszego
popytu w sektorze hotelowym i restauracyjnym w Polsce i krajach Europy.

Spodziewamy sie spadku inflacji w kolejnych miesigcach, przy czym w krétkim okresie
wCigz mogg pojawiac sie zaktdcenia zwigzane z efektami epidemii koronawirusa.
Obecnie niektére gatezie gospodarki korzystajg z nawisu popytowego wytworzonego
podczas obowigzywania restrykcji lub wprowadzajg dodatkowe opfaty sanitarne. Wraz
z uptywem czasu coraz mocniejsze beda efekty ostabienia popytu, co powinno obniza¢
inflacje CPI. W lipcu GUS wznowit terenowe badania cen, co naszym zdaniem poprawi
wiarygodno$¢ odczytéw w kolejnych miesigcach.

Poprawa wymiany handlowej z Europg

Wg wstepnych danych GUS, w maju dynamika eksportu poprawita sie do -20,7% r/r z
-29,2% dzieki ozywieniu w handlu ze strefg euro i innymi krajami rozwinietymi. Eksport
do Niemiec zndw wgladat lepiej niz do reszty strefy euro (-17,7% r/r wobec -24,9%).
Jednak po stronie importu nie byto wida¢ poprawy, dynamika pozostata na ok. -28% r/r.
Import z krajéw rozwinietych nadal byt o ok. 30% nizszy niz rok temu, dostawy z Rosji
zatamaly sie jeszcze bardziej (-68% r/r w maju, -42% r/r w kwietniu, zapewne przez
rope), za to odbudowywat sie handel z Chinami (+5,7% r/r) i Koreg Ptd. (+12,5% r/r).

W rezultacie majowe saldo handlu zagranicznego towarami (+1,2 mld €) byto najwyzsze
w historii (poréwnywalne dane od poczatku 2004 r.). Bilans handlowy z Niemcami
wynidst +1,5 mld € co jest 0 0,5 mld € lepszym wynikiem niz rok wczesniej.

Import z wybranych krajéw, %r/r (maj'20 implikowany ze wstepnych danych)
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Inflacja CPI i gtéwne miary, % r/r
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Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdétkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 obowigzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, 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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