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Komentarz ekonomiczny

Inflacja wymkneta sie z pasma celu

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Lipcowa inflacja CPI wyniosta 4,2% r/r, nieznacznie ponizej naszej prognozy (4,3% r/r) i
konsensusu rynkowego (4,4% r/r). Wzrost w stosunku do czerwcowych 2,6% r/r wynikat
przede wszystkim z podwyzki cen energii i gazu ziemnego. Na podstawie wstepnych
danych o inflacji szacujemy, ze lipcowa inflacja bazowa wyniosta 3,6-3,7% r/r (chociaz
teoretycznie mozliwy jest tez odczyt 3,8%). Wstepny szacunek gtéwnych ziemioptodow
sugeruje presje na wzrost cen owocow jesienig tego roku. Zaktadamy, ze inflacja CPI
zakoniczy rok w przedziale 5,0-5,5% r/r, a szczyt zanotuje w marcu 2025 r., nieco ponizej
6%. Taki przebieg inflacji bedzie wspierat RPP w jej decyzji utrzymywania stoép bez zmian,
naszym zdaniem co najmniej do potowy 2025 r.

Inflacja w goére pod wptywem drozszej energii

Lipcowa inflacja CPlI wyniosta 4,2% r/r, nieznacznie ponizej naszej prognozy (4,3% r/r) i
konsensusu rynkowego (4,4% r/r). Wzrost w stosunku do czerwcowych 2,6% r/r wynikat przede
wszystkim z podwyzki cen energii i gazu ziemnego, a ceny nosnikow energii wzrosty o 11,8%
m/m, czyli zgodnie z naszymi wyliczeniami. Kategoria ta dodata do wskaznika inflacji 1,4 punktu
procentowego.

Ceny zywnosci przyspieszyty do 3,2% r/r z 2,5% r/r (+0,2 pp do inflacji), a wiec nieco mniej niz
zaktadalismy, natomiast ceny paliw w ujeciu miesiecznym pozostaty bez zmian, co jest dla nas
pewnym zaskoczeniem, bo zaktadalismy spadek o 1% m/m. Zaktadamy tez, ze wzrosty ceny
dostarczania wody i odbioru Sciekow, przy czym wktad tej kategorii do lipcowej dynamiki CPI byt
wg nas mniejszy niz 0,1 pp, a teze te zweryfikujg dopiero petne dane o lipcowej inflacji (publikacja
14 sierpnia).

Na podstawie wstepnych danych o inflacji szacujemy, ze lipcowa inflacja bazowa wyniosta 3,6-
3,7% r/r (chociaz teoretycznie mozliwy jest tez odczyt 3,8%). Oznacza to przerwanie trwajacej od
marca 2023 r. serii spadkow inflacji bazowej w ujeciu r/r.

Lipcowy odczyt CPI nie wptywa znaczaco na nasze oczekiwania co do przebiegu sciezki inflacji w
najblizszych kwartatach. Zaktadamy, ze inflacja CPI zakonczy rok w przedziale 5,0-5,5% r/r, a
szczyt zanotuje osiggnie szczyt w marcu 2025 r., nieco ponizej 6%. W przysztym roku kluczowe
beda ponownie decyzje rzadu w sprawie cen energii, my zaktadamy przedtuzenie dziatan
ograniczajacych ich wzrost. Taki przebieg inflacji bedzie wspierat RPP w jej decyzji utrzymywania
stép bez zmian, naszym zdaniem co najmniej do potowy 2025 r.

Spadek produkgiji roslinnej

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS w 2024 r. doszto do spadku poziomu zbioréw wiekszosci
gtéwnych ziemioptodéw wzgledem ubiegtego roku. Mniejsze niz przed rokiem byty m.in. zbiory
zb6z podstawowych, ktére sg szacowane na 25,6 mln ton (-4% r/r), rzepaku i rzepiku, rowne 3,4
mln (-0,9% r/r), jak réwniez owocoéw z drzew, krzewéw i plantacji jagodowych, ktore wyniosty
tacznie ok. 4,1 mln ton i byty okoto 17% mniejsze niz w 2023 r. Uwage zwracajg zwtaszcza bardzo
niskie zbiory owocow (najnizsze od 2019 r.) ktére moga doprowadzi¢ do zwiekszenia presji na
wzrost ich cen w drugiej potowie roku.

Jak podano, stabsze wyniki produkcji roslinnej byty zwigzane z kwietniowymi przymrozkami,
niedoborem opadéw w drugiej potowie kwietnia i w maju, a takze ekstremalnymi zjawiskami
klimatycznymi w czerwcu i lipcu.

Jedyna gtéwna kategorig produkgji roslinnej, dla ktorej zarejestrowano wzrost poziomu zbioréw,
byty warzywa gruntowe. Ich produkcja wyniosta 3,8 mln ton i byta okoto 2% wyzsza niz w 2023 r.
To oznacza, ze w przypadku warzyw prawdopodobnie nie zobaczymy zwiekszonej presji cenowej
jesienia.
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Inflacja CPI, dekompozycja zmiany rocznej
stopy wzrostu, % 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 publikagji 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 stanowig 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, papieréow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérqkolwiek spotkq 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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