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Komentarz ekonomiczny

Inflacja blisko szczytu?

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

Czerwcowa inflacja CPI zostata zrewidowana do 15,5% r/r z 15,6% r/r. W maju inflacja
wynosita 13,9% r/r. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 9,2% r/r z 8,5% w maju.
Uwazamy, ze CPI moze juz by¢ blisko szczytu. Dotychczas widzieliSmy goérke w sierpniu,
nieco ponizej 16% r/r, ale w najblizszych miesigcach ceny beda pod wptywem nowych
polityk (promocje na stacjach benzynowych, rzadowa obnizona cena wegla), co dodaje
niepewnosci odnosnie do prognoz CPI, bo nie wiadomo, w jakim stopniu wptyna one na
inflacje. Dane CPI wyraznie sugerujg stopniowe wygasanie szoku inflacyjnego z | kw., a
zatem naszym zdaniem dane za lipiec i sierpien moga nawet pokazac lekki spadek
inflacji. Rosnie jednak ryzyko nowych szokéw w cenach zywnosci i energii, ktére moga
ujawnic sie na jesieni.

Czerwcowa inflacja CPI zostata zrewidowana do 15,5% r/r z 15,6% r/r. W maju inflacja
wynosita 13,9% r/r. Wszystkie gtéwne komponenty przyczynity sie do wyzszego CPI. Ceny
paliw wzrosty 0 9,4% m/m i dodaty do rocznego wskaznika CPI 0,7 punktu procentowego,
ceny energii wzrosty 0 2,7% m/m (w tym ceny opatu o 10,4% m/m) i dodaty do inflacji 0,4
pp, inflacja bazowa (wg naszego szacunku na podstawie dzisiejszych danych) wzrosta do
9,2% r/r (nowy rekord, +0,3 pp do inflacji), podczas gdy ceny zywnosci wzrosty 0 0,7% m/m.

Towary przyspieszyty do 16,8% r/r z 14,9% r/r (+1,4 pp do CPI), a ustugi do 11,5% r/r z
10,8% r/r (+0,2 pp do CPI).

W cenach zywnosci widoczne jest stopniowe wygasanie szoku zwigzanego z wojng w
Ukrainie, chociaz niektére kategorie nadal mocno rosng, np. oleje i ttuszcze +3,4% m/m,
przetwory mleczne +2,8% m/m, ryby +1,9% m/m, pieczywo +1,7% m/m. Naszym zdaniem
jednak ostatnie informacje o suszy rolniczej na terenie wszystkich wojewddztw sugeruja
ryzyko wzrostu cen zywnosci jesienia, zwtaszcza warzyw i owocow.

W kategoriach zwigzanych z mieszkaniem nadal widoczny byt istotny wzrost czynszéw i cen
mebli (1,0% m/m), cho¢ byty one stabsze niz we wczes$niejszych miesigcach. Konsumentom
nie odpuscita jednak kategoria transport, gdzie mocno rosty nie tylko ceny paliw, ale tez
samochodéw osobowych (0,7% m/m) i ustug transportowych (5,6% m/m). Sytuacja zmieni
sie jednak w lipcu — obserwacje ze stacji benzynowych z pierwszej potowy miesigca sugeruja
spadek cen. Nadal mocno rosty tez cen w kategorii rekreacja i kultura (1,7% m/m), gtéwnie
za sprawa drozejacej turystyki zorganizowanej (7,0% m/m).

Uwazamy, ze CPl moze juz by¢ blisko szczytu. Dotychczas widzieliSmy gorke w sierpniu,
nieco ponizej 16% r/r, ale w najblizszych miesigcach ceny beda pod wptywem nowych
polityk (promocje na stacjach benzynowych, rzadowa obnizona cena wegla), co dodaje
niepewnosci odnosnie do prognoz CPIl, bo nie wiadomo, w jakim stopniu wptyna one na
inflacje. Dane CPI wyraznie sugerujg stopniowe wygasanie szoku inflacyjnego z | kw., a
zatem naszym zdaniem dane za lipiec i sierpieh moga nawet pokazac lekki spadek inflacji.
Rosnie jednak ryzyko nowych szokéw w cenach zywnosci i energii.

Tymczasem inflacja bazowa moze rosnac dalej i pod koniec roku moze zblizy¢ sie do 10%.
Miesieczna dynamika bazowej inflacji prawdopodobnie zwolnita do 0,6-0,7% m/m z 1,0%
m/m notowanych w poprzednich miesigcach.
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Inflacja CPI, % 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 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 publikacji 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 stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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