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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

CPI pod wptywem otwierania gospodarki

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Finalne dane o majowej inflacji pokazaty wzrost do 4,7% r/r, nieco ponizej
wstepnego odczytu 4,8%. Wzrost z 4,3% r/r w kwietniu wynikat gtéwnie z wyzszej
dynamiki cen paliw i zywnosci, ale wyglada na to, ze nabierajg tempa tez ceny w
innych obszarach, ktére w korcu wydobyty sie z pandemicznych ograniczen w
maju - np. w restauracjach i hotelach (+0,9% m/m) czy rekreacji i kulturze (+0,4%
m/m). Szacujemy majowsa inflacje bazowa na poziomie 4,0% r/r. Naszym zdaniem
dynamika CPI wyznaczyta w maju tegoroczny lokalny szczyt, ale w dalszej czesci
roku pozostanie zapewne powyzej 4% i raczej nie obnizy sie tez istotnie w 2022 r.

Inflacja wzrosta w maju do 4,7% r/r z 4,3% r/r w kwietniu, z czego az za 0,3 pkt. proc.
przyrostu odpowiadat efekt niskiej bazy w cenach transportu - roczna dynamika cen
paliw i ustug transportowych wyraznie wzrosta, chociaz w obu kategoriach ceny spadty
m/m. Jednak pozostate 0,1 pp przyrostu stopy inflacji jest tez interesujgce, poniewaz
prawdopodobnie staty za nimi efekty fagodzenia pandemicznych restrykgji. Co ciekawe,
dynamika cen ustug pozostafa stabilna na wysokim poziomie 6,8% r/r, a przyspieszac
zaczety ceny towardéw (4,1% r/r w maju wobec 3,6% r/r w kwietniu).

Ceny zywnosci przyspieszyty do 1,7% r/r z 1,2% r/r po wzroscie o 0,6% m/m, ktérego
zrédtem byty przede wszystkim wyzsze ceny miesa, w szczegdlnosci wotowiny (+0,7%
m/m) i drobiu (+6,2% m/m); te pierwsze to efekt otwierania restauracji i w efekcie
odbudowy popytu, drugie to niedobory podazowe (zwigzane z ptasig grypa). Naszym
zdaniem roczna dynamika cen zywnosci bedzie dalej przyspiesza¢ w kolejnych
miesigcach.

Ceny ustug zwigzanych z kulturg i rekreacjg wzrosty w maju o 0,4% m/m, cho¢ zwykle w
tym miesigcu wystepowat spadek. Mogto to by¢ po czesci spowodowane zdjeciem
restrykcji na $wiadczenie ustug, jednak w znacznym stopniu do wzrostu przyczynity sie tez
ceny abonamentéw RTV (+3,0% m/m), ktérych nie wigzemy z tagodzeniem obostrzen.
W restauracjach i hotelach ceny poszty w gére o 0,9% m/m, najszybciej jak na maj od
ponad 10 lat. To wynik otwarcia lokali gastronomicznych po miesigcach zamkniecia oraz
silnego popytu. Ceny mebli wzrosty o 0,7% m/m - nawet jesli ruch byt mniejszy niz w
kwietniu (2.2% m/m) to wg nas presja cenowa w tym sektorze moze pozostac silna,
zwhaszcza przy szybko rosnacych kosztach produkdji.

Szacujemy, ze w maju inflacja bazowa wyniosta 4,0% r/r wobec 3,9% poprzednio. Naszym
zdaniem majowy odczyt mogt wyznaczy¢ szczyt inflagji, ale dynamika CPI z duzym
prawdopodobienstwem pozostanie powyzej 4% w kolejnych miesigcach tego roku a w
2022 r. prawdopodobnie nie spowolni.
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CPI - szczegbty, % r/r
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