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Komentarz ekonomiczny
Inflacja spadta do 13%

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Majowa inflacja CPI zostata potwierdzona przez GUS na poziomie 13,0% r/r. Wzrost cen
towaréw spowolnit do 13,3% r/r z 15,1% r/r, a ustug do 12,3% z 13,3% r/r. Inflacje
bazowa szacujemy na 11,4% r/r wobec 12,2% r/r w kwietniu. Spodziewamy sie dalszych
spadkoéw inflacji w kolejnych miesigcach. Rosng szanse, ze CPI na koniec roku zejdzie do
poziomu jednocyfrowego, chociaz naszym zdaniem bedzie nadal zblizona do 10%.
Inflacja bazowa moze spas¢ w br. do ok. 8% r/r. Uwazamy, ze takie okolicznosci nie beda
sprzyjac obnizkom stop.

Majowa inflacja CPI zostata potwierdzona przez GUS na poziomie 13,0% r/r. Wzrost cen
towaréw spowolnit do 13,3% r/rz 15,1% r/r, a ustug do 12,3% z 13,3% r/r (ta ostatnia miara
ostatnio ponizej 13% byta we wrzesniu 2022 r.). Inflacje bazowa szacujemy na 11,4% r/r
wobec 12,2% r/r w kwietniu.

Typowy wzrost cen zywnosci, ale rosnie ryzyko suszy

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych byty wyzsze niz przed rokiem o 18,9% (w
kwietniu +19,9% r/r). W danych szczegotowych pojawity sie pierwsze kategorie z cenami
nizszymi niz rok wczesniej: masto (-1,9% r/r) i migso drobiowe (-1,0% r/r). Za to cukier byt
wciaz o ponad 60% drozszy r/r, a warzywa, jogurty, $mietany i jaja o ok. 25%.

W ujeciu m/m zachowanie cen zywnosci byto w maju zgodne ze wzorcem sezonowym, po
niezwykle silnych wzrostach cen w lutym i marcu, oraz nieznacznym przyroscie w kwietniu.
Najwieksze odchylenia w dét od typowego majowego zachowania cen wystgpity m.in. w
olejach i ttuszczach (szosty z rzedu spadek cen m/m, tym razem o 1,0%), mleku (-1,2%
m/m). Oleje i ttuszcze odreagowuja po szoku zwigzanym ze spadkiem podazy roslin
oleistych w Ukrainie (ostatnio wyraznie wzrosty uprawy tych roélin m. in. w Ameryce
Potudniowej i UE). Rosnie rowniez podaz mleka, przy stabym wzroscie popytu w Chinach.
Poza tym w jajach, owocach oraz mace wystapit nietypowo maty wzrost jak na ten miesiac,
o zaledwie 0,17% m/m. Wyrazne odchylenia w gére dotyczyty miesa wieprzowego (+2,1%
m/m), napojow bezalkoholowych (+1,7% m/m) i warzyw (-0,3% m/m).

Najnowszy raport suszowy IUNG pokazat, ze w ostatnich tygodniach bilans wodny jest
najgorszy w ostatnich pieciu latach, co generuje rosngace ryzyko strat. Dlatego uwazamy, ze
cho¢ ostatnie dwa odczyty inflacji byty uspokajajace, jesli chodzi o zachowanie cen zywnosci,
to sytuacja moze sie wkrétce zmienic i znéw pojawig sie nietypowe odchylenia w gore.

Presja w gore na ceny zywnosci w Polsce moze sie tez pojawi¢ jako konsekwencja
zniszczenia tamy w Nowej Kachowce, ktére moze zmniejszy¢ naptyw na rynek zywnosci z
Ukrainy.

Ceny energii lekko w dét, ale niedtugo moga zaczac rosnaé

Ceny energii obnizyty sie 0 0,4% m/m (korekta z -0,5% m/m), w czym gtéwnga role grat
dalszy spadek cen opatu (-2,6% m/m) i gazu (-0,4% m/m), przy dalszym wzroscie cen
energii cieplnej (0,5% m/m). Jakkolwiek ceny opatu i gazu nadal moga spada¢, to sadzimy,
ze w cenach energii niedtugo zaczna ujawniac sie efekty przekroczenia limitu zuzycia
elektrycznosci, do ktoérego ceny byty zamrozone.

W kategoriach bazowych stopniowe uspokojenie

Ponadnormatywnie rosty ceny w kategoriach: zdrowie 1,9% m/m (zwtaszcza wyroby
farmaceutyczne, to efekt nowej listy lekow refundowanych), restauracje i hotele (1,3%
m/m), inne towary i ustugi (1,2% m/m - w tym ubezpieczenia o 2,9% m/m), napoje
alkoholowe i tyton (0,9% m/m). Natomiast mniej wiecej zgodnie z wzorcem sezonowym
zachowywaty sie ceny odziezy i obuwia (0,1% m/m), uzytkowania mieszkania (-0,1% m/m),
wyposazenia mieszkania (0,5% m/m), tacznosci (0,0% m/m), rekreacji i kultury (-0,5%
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m/m), edukacji (0,1% m/m). Ceny transportu (prawdopodobnie przede wszystkim bilety
lotnicze) spadty o 16,5% m/m, co oznacza powrdt do regularnego wzorca sezonowego po

nietypowym zachowaniu w latach 2021-2022. Inflacja CPI, wybrane sktadniki, % r/r
Spodziewamy sie dalszych spadkéw inflacji w kolejnych miesigcach. Rosng szanse, ze CPI na Turystyka zorganizowana za
koniec roku zejdzie do poziomu jednocyfrowego (widzimy duza szanse na odczyt jednocyfrowy 40 - granicg

w pazdzierniku), chociaz naszym zdaniem bedzie nadal zblizona do 10%. Ceny w kategoriach —— Wyroby farmaceutycthe

bazowych wzrosty wg naszego szacunku o 0,3% m/m i uwazamy, ze dynamika przekraczajgca

1,0% m/m, notowana miedzy luty a kwietniem), juz w tym roku sie nie pojawi, a na koniec roku 30 4 )
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inflacja bazowa osiagnie ok. 8% r/r. Uwazamy, ze takie okolicznosci nie beda sprzyja¢ obnizkom
stop, szczegdlnie w warunkach spodziewanego przez nas ozywienia gospodarczego i rosnacej
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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 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 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 gwarancji 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 spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 obowiqzuje 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

& Santander Bank Polska S.A. >



