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Komentarz Ekonomiczny

Minimalny wzrost CPI w czerwcu

Adrian Domitrz, tel. 571 664 004, adrian.domitrz@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

GUS potwierdzit wstepny odczyt inflacji CPI na poziomie 4,1% r/r w czerwcu wobec 4,0%
r/r w maju. Wzrost gtéwnego wskaznika wynikat gtownie z efektow bazy, ktore podbity
inflacje bazowa bez cen zywnosci, energii i paliw do 3,4% r/r z 3,3% r/r.

Naszym zdaniem byt to ostatni odczyt z czworka z przodu i w lipcu powinnisémy zobaczy¢
wyrazny spadek inflacji, nawet ponizej 3% r/r. Uwazamy, ze do konca roku inflacja CPI
moze utrzymywac sie ponizej 3%, co powinno sprzyja¢ dalszym obnizkom stop
procentowych przez RPP. Inflacja bazowa z kolei nieco sie obnizy, ale prognozujemy, ze
do konica roku utrzyma sie powyzej 3% r/r.

GUS potwierdzit wstepny odczyt inflacji CPI na poziomie 4,1% r/r w czerwcu wobec 4,0% r/r
w maju. Wzrost gtéwnego wskaznika wynikat gtéwnie z efektéw bazy, ktére podbity inflacje
bazowa bez cen zywnosci, energii i paliw do 3,4% r/r z 3,3% r/r. Inflacja towaréw nieco
spadta, do 3,2% r/r z 3,3% r/r w maju, a ustug podskoczyta do 6,3% r/r z6,0% r/r.

Inflacja bazowa lekko w gore, ale to efekt bazy

Szacujemy, ze inflacja bazowa bez cen zywnosci, energii i paliw wzrosta w czerwcu do 3,4%
r/r z 3,3% r/r w maju. Do wzrostu tej miary przytozyty sie przede wszystkim dwie kategorie:
tacznos¢ (wzrost dynamiki do 4,4% r/r z 2,8% r/r) oraz transport bez paliw (-1,9% r/r w
czerwcu po -2,9% r/r w maju), za co jednak w znacznej mierze wini¢ nalezy efekty bazy. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie lekkiego spadku tej miary; naszym zdaniem do konca
roku bedzie ona jednak poruszata sie powyzej 3% r/r. Inflacja superbazowa wzrosta wg
naszych szacunkéw do 2,8% r/rz 2,7% r/r.

W kategorii transport nadal widoczny byt spadek cen samochodéw osobowych - o 0,5%
m/m. Byt to 21. miesieczny spadek cen w tej kategorii z rzedu. Natomiast za wyzsza
dynamike w catej kategorii odpowiadat wzrost cen lotéw miedzynarodowych lotéw, ktore w
ujeciu rocznym podrozaty o 10,8% r/r po spadku cen o 6% r/r w maju. Zmiana ta wynikata
jednak przede wszystkim z efektu bazy, bo w czerwcu 2024 r. ceny lotéw spadty, co byto
nietypowe jak na ten miesiac.

Wyzsza dynamika w kategorii tagcznos¢ to rowniez przede wszystkim wynik efektu bazy, bo
w czerwcu 2024 r. ceny w tej kategorii obnizyty sie 0 0,3% m/m ze wzgledu na spadek cen
ustug internetowych, zresztg po ich nieoczekiwanym wzroscie w maju 2024 r. W czerwcu
2025 r. ceny w tacznosci wzrosty w ujeciu miesiecznym o 0,7% m/m.

Zmiany cen w pozostatych kategoriach byty z grubsza zgodne z naszymi oczekiwaniami,
przy czym chcielibySmy zwréci¢ uwage na wyroby tytoniowe, ktére nadal dodatnio
doktadaty sie do inflacji (+1,7% m/m), zabawki, ktére podrozaty o 3,0% m/m (najmocniejszy
wzrost od kilku lat), skok cen zegarkéw o 6,8% m/m (najmocniejszy od kiedy dostepne s3
poréwnywalne dane, tj. od 2014 r.) oraz podwyzszong zmienno$¢ w cenach sprzetéw AGD,
np. lodowki drozaty 01,3% m/m, kuchenki o 1,2% m/m, podczas gdy taniaty zelazka i
ekspresy (odpowiednio o 4,4% m/m oraz 2,2% m/m).

Nieco nizszy wzrost cen zywnosci, nadal niska dynamika cen paliw

Wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w czerwcu wyniost 4,9% r/r wobec 5,5%
przed miesigcem, przy zmianie cen o 0,2% m/m. Utrzymat sie przy tym wysoki wzrost cen
owocow (11,1% r/r wobec 11,7% w maju), miesa (4,3% r/r wobec 4,1%), i kategorii ,mleko,
sery i jaja" (6,1% wobec 6,6%), potaniaty natomiast warzywa (-2,2% wobec +0,3% w maju).
Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach inflacja cen zywnosci bedzie nadal sie obniza¢
i kierowac¢ sie w okolice 3% r/r pod koniec roku.

Wsrdéd miesiecznych zmian cen zywnosci wyrozniaty sie wzrosty cen miesa wotowego
(02,7% m/m) i drobiowego (2,6% m/m), drozsze jabtka (19,0% m/m) i buraki (17,6% m/m).
Woygasty wczesniejsze silne wzrosty cen jajek, ustabilizowaty sie wzrosty cen masta.
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Inflacja bazowa i superbazowa, % r/r
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Zgodnie z wzorcem sezonowym mocno taniaty natomiast warzywa, szczegdlnie ogorki (-17,0%
m/m) i pomidory (-16,3% m/m).

Wysoka - po raz ostatni przed lipcem - byta dynamika cen no$nikéw energii (12,8% r/r wobec
13,0% miesigc wczesniej), przy czym kontynuowany byt spadek cen paliw (-10,0% r/r
po -11,4% w maju). Od lipca w wyniku efektéw bazy i nizszych cen gazu spodziewamy sie
silnego spadku dynamiki tej kategorii. Ryzyko w gore stanowia tradycyjnie warunki pogodowe,
a takze ewentualna eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, co wptynetoby na ceny paliw.

W ujeciu miesiecznym nosniki cen energii tacznie spadty o 0,2%, przy czym ceny energii
elektrycznej i gazu ziemnego pozostaty niezmienione. W kierunku obnizenia cen tej kategorii
oddziatywaty nizsze ceny gazu ciektego (-0,7% m/m po -0,5% w maju), wegla kamiennego (tak
jak poprzednio -1,1% m/m) i centralnego ogrzewania (-0,9% m/m wobec -1,4% w maju). Ceny
paliw do $rodkéw transportu obnizyty sie o 1,2% m/m, w tym sama benzyna o 0,6%, a olej
napedowy o 1,7%. Zaognienie sytuacji na linii Izrael - Iran nie miato wiec widocznego
odzwierciedlenia w danych tej kategorii.
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