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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Inflacja zeszta ponizej 3%

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

Finalny odczyt inflacji CPI za sierpien potwierdzit jej spadek do 2,9% r/r z 3,0%.
Wzrost cen ustug obnizyt sie do 6,6% r/r z 7,3%. Podtrzymujemy nasz szacunek,
ze inflacja bazowa wyniosta 4,1% r/r wobec 4,3% w lipcu i zaktadamy dalszy
spadek zaréwno gtéwnej jak i bazowej miary inflacji w kolejnych miesigcach.
Dane GUS o handlu zagranicznym w lipcu pokazaty odbicie w imporcie i
stabilizacje w eksporcie przy istotnym odzyciu obrotéw z UE.

Trend w inflacji bazowej mégt wtasnie zmieni¢ kierunek

Finalny odczyt inflacji CPI za sierpien potwierdzit jej spadek do 2,9% r/r z 3,0%. Po obejrzeniu
szczegbtowych danych podtrzymujemy nasz szacunek, ze inflacja bazowa wyniosta 4,1% r/r
wobec 4,3% w lipcu, co bytoby pierwszym istotnym spadkiem dynamiki CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i energii od grudnia 2018 r. i oznakg, ze efekty dezinflacyjne pandemii (zwigzane z
zatamaniem popytu w Il kw. i prawdopodobnie wcigz przyttumiong konsumpcjg w Il kw.)
doszty do gtosu i przewyzszajgc dodatni wptyw pandemii na ceny (zwigzany np. z wyzszymi
kosztami sanitarnymi, ograniczeniami w podazy). Zaktadamy, ze inflacja bedzie dalej spadac,
schodzgc ponizej celu inflacyjnego NBP jeszcze w tym roku i ponizej 2% w 2021 r. Inflacja
bazowa moze obnizy¢ sie do ok. 3% w br. i znalez¢ sie nawet ponizej 1% w niektérych
miesigcach 2021 r.

W sierpniu wzrost cen ustug obnizyt sie do 6,6% r/r z 7,3%, ale gtéwnie za sprawa
spadajacych cen w transporcie (-6,1% r/r wobec +4,6% poprzednio) oraz w turystyce
zorganizowanej (-0,2% r/r wobec +1,2% poprzednio), podczas gdy w wielu innych kategoriach
ustugowych doszto do dalszego nasilenia tempa wzrostu cen (np. w ustugach lekarskich do
9,3% r/r, dentystycznych do 14,5%, fryzjerskich do 13,5%, finansowych do 42,5%). Ceny
towardéw nadal rosty o 1,5% r/r.

Nastapito dalsze wyhamowanie dynamiki cen zywnosci, do 3% r/r z 3,9% w lipcu, 5,7% w
czerwcu i marcowego szczytu na 8,0%. Ruch ten wynikat ze jeszcze intensywniejszego spadku
cen warzyw (-9,7% r/r), wolniejszego tempa wzrostu cen miesa (4,3%, wobec 5,4% w lipcu i
Srednio 14,5% w | kw.) oraz pierwszego w tym roku obnizenia sie dynamiki wzrostu cen
pieczywa (do 8,6%). Ceny owocdw tez przyczynity sie do nizszej dynamiki spowalniajac do
18,5% r/r z 24,1%. Miesieczny spadek cen owocdw o 1,1% byt najwiekszy dla sierpnia od
2014 r. Zablokowanie przez Chiny niemieckiego importu wieprzowiny z powodu wykrycia ASF
moze wywrze¢ dalsza presje na spadek cen miesa w Polsce przyczyniajac sie do dalszej
dezinflacji w kategorii Zywno$¢.

Stabilizacja eksportu i odbijajgcy import w danych handlowych GUS

Dane GUS o handlu zagranicznym byty mniej wiecej zgodne z wczorajszymi danymi NBP:
wskazaty na poprawe sytuacji w imporcie przy stabilizacji w eksporcie. Mniejszy spadek
importu w lipcu (-4,2% wobec -13,5% w czerwcu) to gtéwnie skutek poprawy wymiany
handlowej z Niemcami (wzrost o 1,1% r/r wobec spadku o 10,6% r/r w czerwcu), chociaz
wséréd innych partneréw réwniez zanotowano lepsze odczyty. W statystyce eksportu sytuacja
byta zréznicowana: poprawie eksportu do Unii Europejskiej (+1,1% r/r wobec -1,8% r/r w
czerwcu) towarzyszyto pogorszenie sprzedazy do krajéw rozwijajgcych sie (-0,1% r/r w lipcu
wobec +12,0% r/r w czerwcu) i do USA (-2,1% r/r w lipcu wobec +48,9% r/r w czerwcu).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 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 byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakgji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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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