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Komentarz ekonomiczny

Inflacja stopniowo w goére

Cezary Chrapek, CFA, tel. 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl

GUS potwierdzit wzrost inflacji w maju do 2,5% r/r z 2,4% w kwietniu. Ztozyt sie na to
marginalny wzrost inflacji towaréw do 1,2% r/r z 1,1% oraz stabilizacja inflacji ustug na
poziomie 6,2%. Inflacja zywnosci spadta do 1,6% z 1,9% przy relatywnie niskim wzroscie
0 0,3% m/m sygnalizujgcym powolne przetozenie wyzszego podatku VAT na zywnos¢
wprowadzonego ponownie w kwietniu. Kluczowe niespodzianki w dét dla naszych
szacunkow pochodzity z zagranicznych ustug turystycznych, mebli i niektérych towaréw o
duzej ekspozycji na silnego ztotego, a takze ustug ubezpieczeniowych. Zostato to
czesciowo skompensowane przez wyzsze m/m ceny odziezy i obuwia oraz tytoniu i
alkoholu, co mozna ttumaczy¢ opéznionym wptywem nowej akcyzy w tym roku.
Szacujemy, ze inflacja bazowa za maj wyniosta 3,8% przy wzroscie cen o 0,1% m/m.
Nasze prognozy zaktadaja wzrost gtéwnego wskaznika inflacji do ok. 3,9% w lipcu, 5,3%
na koniec roku i 4% na koniec 2025 roku. Oczekujemy $redniej dynamiki inflacji bazowej
na poziomie 0,3% m/m i 4% do konca przysztego roku. Chociaz dane o CPI w ostatnich
miesigcach zaskakiwaty w dot, inflacja bazowa pozostaje na wysokim poziomie, co
naszym zdaniem w obliczu ozywienia popytu konsumpcyjnego powstrzyma RPP przed
obnizkami stop przynajmniej do potowy 25 roku.

Inflacja stopniowo w gére do 2,5% r/r

GUS potwierdzit wzrost inflacji w maju do 2,5% r/r z 2,4% w kwietniu. Ztozyt sie na to marginalny
wzrost inflacji towaréw do 1,2% r/r (0,7% m/m) z 1,7% oraz stabilizacja inflacji ustug na
najnizszym poziomie od lipca 2021 r. 6,2% przy niewielkim wzroscie 0,1% m/m.

Powolny wzrost cen zywnosci

Inflacja zywnosci spadta do 1,6% z 1,9% przy relatywnie niskim wzroscie o 0,3% m/m
sygnalizujgcym powolne przetozenie wyzszego podatku VAT na zywnos¢ wprowadzonego
ponownie w kwietniu. Cho¢ pierwsza reakcja CPl na przywrdcenie wyzszej stawki VAT byta
wzglednie wysoka to nie odzwierciedlata petnego efektu i zaktadalismy, ze sprzedawcy beda
podnosi¢ ceny bronigc marz takze w kolejnych miesigcach, ale takiej tendencji nie wida¢ wyraznie
w danych majowych.

Szczegdtowe dane poki co nie zawieraja sygnatow przyspieszenia dynamiki cen zywnosci. Wciaz
spadaty ceny ryzu, miesa wieprzowego, olejéw i ttuszczy oraz cukru. Wzrost cen kakao i czekolady
w proszku byt dosy¢ niski ze spowalniajaca roczng dynamika (3,9% r/r z 5,4% w kwietniu), co stoi
w kontrascie z rekordowymi cenami kakao na $wiatowych rynkach. Niska roczna dynamika cen
maki (-4,7% r/r) moze przektada¢ sie w kolejnych miesigcach na hamowanie wzrostu cen
pieczywa (4,9% r/r w maju).

Dane FAO i pesymistyczne raporty suszowe sugerujg jednak, ze inflacja Zywnosci wzrosnie w
kolejnych miesigcach. W bazowym scenariuszu zaktadamy inflacje zywnosci na koniec roku na
poziome 4,8% r/r.

Nosniki energii wzrosng wyraznie dopiero w lipcu

Ceny nosnikéw energii obnizyty sie w maju o 0,2% m/m, co przetozyto sie na niewielkie
przyspieszenie rocznej dynamiki do -1,9% r/r z -2,2%. Za spadkiem cen staty podobnie jak w
poprzednich miesigcach gtéwnie ceny opatu (-1,3% m/m). Ceny paliw spadty o 0,3% m/m przy
wzroscie rocznej dynamiki cen do 3,6% rfrz -1,2%.

Zaktadamy, ze wskutek wprowadzenia nowych instrumentéw rzadu w zakresie cen energii,
wzrost tej kategorii w lipcu na poziomie 9,8% m/m. W naszym scenariuszu zaktadamy wzrost cen
energii elektrycznej o 21% m/m, co uwzglednia obnizenie optaty mocowej. Ponadto przyjmujemy
wzrost cen gazu o ok. 10% oraz wzrost cen za ciepto o ok. 5% roztozony stopniowo na Il potowe
roku. Podwyzki cen no$nikow energii w lipcu dodadza naszym zdaniem nieco ponad 1 pkt proc. do
rocznej dynamiki inflacji.
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Gtéwne miary inflacji, % r/r
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Inflacja bazowa obniza sie, ale nie na dtugo

Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie w maju do 3,8% r/r z 4,1% przy wzroscie cen 0 0,1% m/m,
najnizszym od listopada i ponizej odczytéw majowych za lata 2021-2023. Kluczowe niespodzianki w
dét wobec naszych szacunkéw pochodzity z zagranicznych ustug turystycznych (ok. -10% m/m),
mebli i niektérych towaréw o duzej ekspozycji na silnego ztotego, w tym ponownie samochodéw
osobowych i sprzetu RTV, a takze ustug ubezpieczeniowych. Zostato to czesciowo skompensowane
przez wyzsze m/m ceny odziezy i obuwia oraz tytoniu i alkoholu, co w przypadku tej ostatniej
kategorii mozna ttumaczy¢ op6znionym wptywem nowej akcyzy w tym roku.

Spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji bazowej w Il potowie roku do ok. 4,3% na koniec roku
i 3,7% na koniec 2025 r. Zaktadamy, ze na utrzymanie sie podwyzszonej inflacji bazowej bedzie
wptywat odbudowujacy sie popyt konsumpcyjny i ciasny rynek pracy z wcigz wysokim wzrostem
jednostkowych kosztéw pracy (13% w catym roku) i $rednim wzrostem ptac realnych za pierwsze
miesigce roku na poziomie ok. 9% r/r. Ponadto w niektorych sektorach ze sporg ekspozycja na ceny
ropy naftowej, tj. jak np. ustugi transportowe (bilety lotnicze krajowe i zagraniczne miaty wyraznie
ujemng dynamike roczng w ostatnich miesigcach) moze by¢ widoczny efekt bazy, ktory podbije
roczng dynamike w tych kategoriach. Oczekujemy $redniej dynamiki inflacji bazowej na poziomie
0,3% m/mi 4% r/r do konca przysztego roku.

Nasze prognozy zaktadajg wzrost gtownego wskaznika inflacji do ok. 3,9% r/r w lipcu, 5,3% r/r na
koniec roku i 4% na koniec 2025 roku.

Chociaz dane o CPI w ostatnich miesigcach zaskakiwaty w dét, to inflacja bazowa pozostaje na
wysokim poziomie i naszym zdaniem w obliczu ozywienia popytu konsumpcyjnego powstrzyma to
RPP przed obnizkami stop w tym roku. Nasz bazowy scenariusz przewiduje pierwszy ruch stop w dot
dopiero w potowie 2025 roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekome
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Dekompozycja inflacji cen ustug, % r/r
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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 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, 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 ktérgkolwiek spotkq wymienionqg 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, 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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