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Coraz blizej jednocyfrowej inflacji
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GUS potwierdzit, ze inflacja spadta w czerwcu do 11,5% r/r z 13,0% w maju, zgodnie z Gtéwne miary wzrostu cen, % r/r
wczesniejszym wstepnym odczytem. Do spadku inflacji przyczynita sie zywnos¢, energia, 25 . —CPI

paliwa oraz inflacja bazowa. Inflacje bazowa po wytaczeniu cen energii i zywnosci CPI ustugi
szacujemy na 11,0% r/r wobec 11,5% r/r w maju. Inflacja towarow spadta do 11,4% r/r z ——CPl towary

13%, podczas a ustug do 11,7% r/r z 12,3%. Oczekujemy dalszego stopniowego spadku 20 inflacja bazowa
inflacji do ok. 7,3% r/r na koniec roku. Pierwszego jednocyfrowego odczytu spodziewamy

sie we wrzesniu, co mogtoby sktoni¢ RPP do obnizki stép w pazdzierniku. Przy czym nasza 15

obecna prognoza na sierpien to 10,2% r/r, wiec do przetamania bariery 10% nie brakuje
juz wiele, wiec nie mozna catkiem wykluczy¢, ze argument dla RPP do rozpoczecia 10
obnizek stop mogtby sie pojawic juz na posiedzeniu wrzesniowym.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizyty sie 0 0,3% m/m w czerwcu i byt to 5
najnizszy odczyt dla tego miesigca od 2014 r. Podobnie jak w poprzednich miesigcach
taniaty przede wszystkim oleje i ttuszcze (-1,7% m/m - rynek dostosowuje sie po mocnym
wzroscie cen zwigzanym z zaburzeniami podazy roslin oleistych na Ukrainie), wyroby
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mleczne (-0,1% m/m - efekt wzrostu podazy mleka oraz stabego popytu z Chin) oraz ryby 2 g ¥ 2 3828
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(-0,3% m/m - dla nas do dos¢ zaskakujacy spadek). Pozostate kategorie zachowywaty sie z
grubsza zgodnie z wzorcem sezonowym, przy czym mocniejsze niz zazwyczaj byty m.in. Zrédto: GUS, NBP, Santander
ceny warzyw, kawy, herbaty i sokéw owocowych. Naszym zdaniem niekorzystne warunki
pogodowe w Polsce i globalnie bedg wywieraty presje na wzrost cen owocoéw i warzyw w Wzrosty cen zywnosci, % r/r
dalszej czesci roku.
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Dos¢ nisko ksztattowaty sie tez ceny w kategorii wyposazenie mieszkania (-0,3% m/m), co ywnosc
wynikato gtéwnie z obnizek cen mebli (-2,3% m/m). Wiekszo$¢ gtownych kategorii rosta 40 - Mieko, sery i jaja
zgodnie z wzorcem sezonowym: odziez i obuwie (-0,9% m/m), uzytkowanie mieszkania lub o
domu i nosniki energii (0,0% m/m, przy czym warto zwrdci¢ uwage na spadek cen energii 30 - Oleje i uszcze
cieplnej 0 0,2% m/m - obnizyty sie one po raz pierwszy od dwoch lat), zdrowie (0,5% m/m), Warzywa f\
tacznos¢ (0,7% m/m), rekreacja i kultura (1,7% m/m, przy czym mocno podrozaty ksigzki: 20 ’.\‘
5,0% m/m), oraz inne towary i ustugi (0,0% m/m, wyrdznia sie spadek cen ubezpieczen o
2,3% m/m). Jedyng kategorig, w ktorej ceny rosng ponadnormatywnie, s3 w zasadzie N
restauracje i hotele (0,7% m/m) ale i tutaj wida¢ wygasanie szoku cenowego. 10 4 /\\/
Ogolnie dane wskazuja na obnizenie presji na wzrost cen, co wspiera nasze prognozy 0 _kv_.',l’ . . . .
dalszego obnizania sie wskaznika CPl w kolejnych miesigcach. Przyjety wtasnie przez Sejm 5 < b b g N &
projekt ustawy zwiekszajacej limit zuzycia pradu uprawniajacy do korzystania z 10 9 % o g Q % 2
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zamrozonych cen (z 2 do 3 MWh) powinien wg naszych szacunkéw dodatkowo pomniejszy¢
stope inflacji o ok. 0.2pp po wprowadzeniu go w zycie — we wrzesniu lub pazdzierniku. 20
Naszym zdaniem pod koniec roku moze pojawic¢ sie nowy impuls cenowy zwigzany z ,_,
. . ) . , . . Zrédto: GUS, Santander
efektami suszy oraz odbiciem popytu krajowego, co moze hamowac dalsza dezinflacje.
Inflacja bazowa (%3m/3m saar)
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niejsza 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 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 gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ 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 obowiqgzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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