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Komentarz ekonomiczny

Szerokie wzrostowe tendencje w CPI

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Majowa inflacja zostata potwierdzona przez GUS na poziomie 13,9% r/r. Ceny
towardéw wzrosty o 14,9% (13,1% w kwietniu), a ustug 0 10,8% (10,1% w kwietniu).

Do szybszego wzrostu inflacji przyczyniaty sie wszystkie gtéwne sktadniki, w tym
energia (wzrost cen opatu o 14% m/m), paliwa (wzrost o 5% m/m), inflacja
bazowa (wzrost do 8,5% z 7,7%) oraz zywnos$¢. Naszym zdaniem w najblizszych
miesigcach inflacja wejdzie w przedziat 15-16% i pozostanie w nim jaki$ czas,
zanim zacznie powoli opadac i zejdzie ponizej 10% w drugim kwartale 2023 r.

Majowa inflacja zostata potwierdzona przez GUS na poziomie 13,9% r/r. Ceny towarow
wzrosty 0 14,9% (13,1% w kwietniu), a ustug 0 10,8% (10,1% w kwietniu).

Do szybszego wzrostu inflacji przyczyniaty sie wszystkie gtéwne sktadniki, w tym energia
(wzrost cen opatu o 14% m/m), paliwa (wzrost o 5% m/m), inflacja bazowa (wzrost do
8,5% z 7,7%) oraz zywnos¢.

Dynamika zywnosci wyraznie obnizyfa sie, do 1,3% m/m z bardzo wysokiej kwietniowej
4,1% m/m, ale i tak pozostaje bardzo wysoka na tle historycznym. ,Uspokoit sie” wzrost
cen miesa, w normie zachowywaty sie ceny owocow i warzyw, ale pozostate kategorie,
takie jak pieczywo, ryby i owoce morza, nabiat, oleje i ttuszcze, pokazywaty wysokie
wzrosty i naszym zdaniem w najblizszych miesigcach zywnos¢ nadal bedzie drozed.

Wybrane sktadniki CPI w kategorii ,,zywnos¢”, %r/r
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Zrédio: GUS, Santander

W przypadku kategorii zaliczanych do inflacji bazowej wzrostowe tendencje byty
szerokie. Mocniej niz zwykle rosty, miedzy innymi, ceny odziezy i obuwia, czynsze, ceny
mebli, gazet i czasopism, turystyki zorganizowanej, w restauracjach i hotelach.
Spodziewamy sie kontynuacji tych tendencji.

Naszym zdaniem w najblizszych miesigcach inflacja wejdzie w przedziat 15-16% i
pozostanie w nim jaki$ czas, zanim zacznie powoli opadac i zejdzie ponizej 10% w
drugim kwartale 2023 r. Zaktadamy przedtuzenie ,Tarczy Antyinflacyjne” do konca
2023 r. Inflacja bazowa bedzie nadal rosnac i za kilka miesiecy zblizy sie do 10% r/r.

Rzad chce obnizy¢ cene wegla dla odbiorcéw indywidualnych co ceny zesztorocznej,
czyli ok. 1000 zt. Rzad chce proponowac sprzedawcom wegla, ktdrzy zastosuja taka
cene, rekompensate w wysokosci 750 zt. Gdyby faktycznie udato sie obnizy¢ cene wegla
na catym rynku, nalezatoby odja¢ od naszych prognoz CPI na najblizsze miesigce ok. 0,8
punktu procentowego. Na razie pozostajemy sceptyczni - cena i rekompensata
zaproponowane przez rzad sg wyraznie ponizej cen rynkowych, wiec efekt tego
rozwigzania bedzie zapewne stabszy.
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Dekompozycja zmiany inflacji CPI, % r/r
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Wybrane kategorie CPI, %r/r
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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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 gwarandji 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 ktdrgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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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