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Komentarz ekonomiczny

Spadek inflacji trwa
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Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

GUS potwierdzit w finalnych danych o CPI swéj wstepny szacunek, ze inflacja spadta w
lipcu do 10,8% r/rz 11,5% w czerwcu. Spadek byt wywotany gtownie przez zywnos¢, a w
mniejszym stopniu przyczynity sie tez do niego energia i inflacja bazowa. Potwierdzony
zostat tez spadek CPl o 0,2% m/m. Po danych utrzymujemy nasz szacunek lipcowej
inflacji bazowej na poziomie 10,6% r/r (spadek z 11,1% w czerwcu, oficjalna publikacja w
$rode). Dane o lipcowej inflacji wskazujg na nizsza presje na wzrost cen, co wspiera nasze
prognozy dalszego obnizania sie wskaznika CPl w kolejnych miesigcach. Dzisiejsze dane
sugerujg tez, ze kolejny odczyt CPI moze by¢ bliski 10% r/r ze sporym
prawdopodobienistwem spadku ponizej tego poziomu. Jesli przyjmiemy, ze jest to
wystarczajacy sygnat dla RPP do obnizki stép, to luzowanie polityki pienieznej moze sie
zacza¢ we wrzesniu lub pazdzierniku - wg nas nieco bardziej prawdopodobny jest
pazdziernik.

GUS potwierdzit w finalnych danych o CPIl swoj wstepny szacunek, ze inflacja spadta w lipcu
do 10,8% r/r z 11,5% w czerwcu. Spadek byt wywotany gtéwnie przez zywnos¢, a w
mniejszym stopniu przyczynity sie tez do niego energia i inflacja bazowa. Potwierdzony
zostat tez spadek CPl 0 0,2% m/m. Inflacja cen towaréw spadta do 10,6% r/r z 11,4% r/r,
podczas gdy inflacja cen ustug spadta do 11,3%r/rz 11,7% r/r.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizyty sie 0 1,2% m/m w lipcu, czyli nieco
mocniej, niz wskazywatby wzorzec sezonowy. Tendencje spadkowe lub stabo-wzrostowe
byty obecne w wielu kategoriach, relatywnie nisko plasowaty sie ceny maki (-3,0% m/m),
migsa (-0,2% m/m), ryb i owocoéw morza (0,0% m/m), mleka, ser i jaj (-0,6% m/m), olejow i
ttuszczow (-1,6% m/m). Ceny owocow i warzyw spadaty zgodnie z wzorcem sezonowym,
ale naszym zdaniem straty spowodowane suszg rolniczg moga przetozy¢ sie na mocniejszy
wzrost cen tych produktow, zwtaszcza owocow, jesienia. Ceny paliw wzrosty o 0,4% m/m, a
ceny nosnikéw energii pozostat bez zmian - zgodnie ze wstepnym odczytem.

Po danych utrzymujemy nasz szacunek lipcowej inflacji bazowej na poziomie 10,6% r/r
(spadek z 11,1% w czerwcu, oficjalna publikacja w srode). Pokazatoby to stabnacg inercje w
inflacji bazowej - odczyt zgodny z naszymi szacunkami oznaczatby, ze zmiana cen CPI
bazowej w ujeciu miesiecznym byta niemal zgodna ze zwyktym wzorcem sezonowym,
podczas gdy jeszcze w | kw. odczyty byty o okoto 1 pkt. proc. powyzej tego wzorca.
Wiekszos¢ kategorii bazowych zachowywata sie zgodnie z $rednig wieloletnia, przy czym
niektore nadal wyrdzniaty sie na plus, np. rekreacja i kultura (+1,6% m/m - gtéwnie ze
wzgledu na mocny wzrost w kategorii gazety i czasopisma o 9,4% m/m i w turystyce
zagranicznej o 11,6% m/m).

Dane o lipcowej inflacji wskazujg na nizsza presje na wzrost cen, co wspiera nasze prognozy
dalszego obnizania sie wskaznika CPl w kolejnych miesigcach. Gdy wejdzie w zycie
podwyzszony limit zuzycia pradu uprawniajacy do korzystania z zamrozonych cen (wg nas
we wrzesniu lub pazdzierniku), spowoduje przesuniecie inflacji w dot o dalsze 0,1 pkt. proc.
Pod koniec roku moze sie tez pojawi¢ impuls cenowy w gore zwigzany z suszg oraz odbiciem
popytu krajowego i utrudniac dalsza dezinflacje.

Dzisiejsze dane sugeruja tez, ze kolejny odczyt CPl moze by¢ bliski 10% r/r ze sporym
prawdopodobiefstwem spadku ponizej tego poziomu. Jesli przyjmiemy, ze jest to
wystarczajacy sygnat dla RPP do obnizki stop, to luzowanie polityki pienieznej moze sie
zacza¢ we wrzesniu lub pazdzierniku - wg nas nieco bardziej prawdopodobny jest
pazdziernik.
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Gtéwne miary wzrostu cen, % r/r
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Wzrosty cen w wybranych kategoriach, % 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 gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
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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