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Komentarz ekonomiczny
CPI dalej w dot

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

Inflacja w sierpniu spadta do 10,1% r/r przy cenach towaréw hamujacych do 9,8% r/r a
cenach ustug do 11,1% r/r. Inflacja bazowa najwyrazniej spadta do 10,0% r/r z 10,6%. W
danych wida¢ niska presje na wzrost cen w wielu kategoriach zywnosciowych, ale tez
odbicie cen w dobrach trwatego uzytku (meble, AGD). Wg nas we wrzeéniu inflacja
niemal na pewno zejdzie ponizej 9% r/r. Spadek inflacji moze potrwac do konca roku i
dotrze¢ ponizej 7% r/r. Jednak w 2024 r. zaktadamy, ze trend spadkowy nie bedzie juz
postepowat a w Il pot. roku moze wystapi¢ pewne odbicie.

GUS potwierdzit w finalnych danych spadek inflacji w sierpniu do 10,1% r/r i wynik 0,0%
m/m. Dane publikowane s3 z precyzja jednego miejsca po przecinku, ale po przyjrzeniu sie
szczegbtom publikacji odnosimy wrazenie, ze to byto ,mocne” 10,1%, bliskie zaokragleniu
do 10,2%. Ceny towaréw rosty w tempie 9,8% r/r (poprzednio 10,6% r/r), w ustugach
wygasanie rocznej dynamiki byto wolniejsze: 11,1% r/r w sierpniu po 11,3% w lipcu.

Ceny zywnosci obnizyty sie 0 0,9% m/m i byt to jeden z nizszych odczytéw dla sierpnia w
ostatnich latach. Od gtéwnego wskaznika inflacji ceny zywnosci odjety az 0,8 punktu
procentowego (w poréwnaniu do odczytu lipcowego). Niska presja na wzrost cen, a nawet
spadki cen byty widoczne w wielu kategoriach, np. w pieczywie, rybach, przetworach
mlecznych, olejach i ttuszczach. W znacznej mierze jest to efekt spadku kosztéw produkg;ji
rolnej oraz zwiekszenia podazy po pandemii oraz w reakcji na zaktocenia w ukrainskim
rolnictwie. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach ceny zywnosci beda wptywaty na
obnizenie wskaznika CPI, a ich dynamika obnizy sie z 12,7% r/r w sierpniu do ok. 6% r/r na
koniec roku. Z tego wzorca naszym zdaniem wytamia sie owoce oraz w mniejszym stopniu
warzywa, ze wzgledu na straty spowodowane susza (wg wstepnego szacunku GUS spadek
podazy krajowych owocow o ok. 9%, warzyw o ok. 3%). Nie zmieni to jednak ogélnych
trendéw na rynku zywnosci.

CPI, wybrane sktadniki, %r/r
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Inflacja cen nosnikow energii spadta w sierpniu do 13.9% r/r z 16.8% w lipcu i ok. 30% r/r na
poczatku 2023 r. Zamrozone ceny pradu oczywiscie pozostaty w miejscu, przy czym juz
wkrétce moze sie to zmieni¢. GUS poinformowat, ze uwzgledni w CPl wszelkie zmiany
prawne dotyczace cen konsumenckich gdy tylko przepisy wejda w zycie. Oznacza to, ze
podwyzszenie limitu pradowego (wg nas odejmie ok. 0,1 pkt proc. od wskaznika inflacji)
zapewne zostanie uwzglednione juz we wrzesniu. Nie jeste$my pewni co do wprowadzonej
rozporzadzeniem zmiany powodujacej jednorazowy zwrot konsumentom ok. 5% wartosci
rachunkéw za prad w tym roku — gdyby GUS zdecydowat sie to uwzgledni¢ w CPI (czego wg
nas nie zrobi, bo to raczej $wiadczenie pienigzne niz obnizka ceny) to skutkiem bytoby
obnizenie wrze$niowej rocznej dynamiki o dalsze ok. 0,2 pkt. proc. Gaz potaniat 0 0,3% m/m
(siédmy spadek z rzedu), opat 0 0,5% m/m (10. spadek z rzedu, roczna dynamika spadajaca
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Zmiana inflacji CPI, dekompozycja, % r/r
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do -17,5%), za to energia cieplna podrozata o 0,5% m/m po wzroscie ceny o0 0,4% m/m w lipcu.

Wg naszych wyliczen inflacja bazowa spadta w sierpniu 10,0% r/r po 10,6% w lipcu. Nasza
uwage zwrocito zachowanie cen mebli, artykutdow dekoracyjnych, sprzetu o$wietleniowego
(odbicie 0 0,6% m/m) oraz urzadzen AGD (odbicie o 0,4% m/m). Moze to by¢ sygnat faktycznej
(albo spodziewanej w nieodlegtej przysztosci) poprawy popytu na artykuty wyposazenia
mieszkan. Wg nas wstrzymywane przez ostatnie kwartaty wydatki na dobra trwate moga teraz
zaczac odbija¢ wobec konsekwentnej poprawy nastrojow konsumentéw i fali ozywienia popytu
na kredyty mieszkaniowe.

Wg nas we wrzesniu inflacja niemal na pewno zejdzie ponizej 9% r/r. Czy bedzie to 8,9% czy
mniej to zalezy m.in. od zachowania cen paliw i zywnosci przez reszte miesigca i tego, czy GUS
uwzgledni zwrotu 5% wartosci rachunkow za prad (naszym zdaniem nie). Spadek inflacji moze
potrwac do konca roku i dotrze¢ ponizej 7% r/r. Jednak w 2024 r. zaktadamy, ze trend
spadkowy nie bedzie juz postepowat a w Il pot. roku moze wystapi¢ pewne odbicie. Poziom na
jakim inflacja przejdzie w ten ptaski odcinek w duzym stopniu zalezy od wyboréw politycznych
co do cen energii i podatku VAT na zywnosc.
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jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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