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Komentarz Ekonomiczny

Inflacja utrzymana ponizej 3%

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Adrian Domitrz, tel. 571 664 004, adrian.domitrz@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 2,9% r/r, czyli 0 0,1 pp powyzej wstepnego szacunku na
poziomie 2,8%. Wg naszych obliczen inflacja bazowa z wytaczeniem zywnosci i energii
prawdopodobnie spowolnita do 3,2% r/r z 3,3% r/r w lipcu. Oczekujemy, ze inflacja CPI
wzrosnie do ok. 3,2% r/r we wrzesniu i utrzyma sie w przedziale 3,2-3,4% r/r do konca
roku, co bedzie miato zwigzek z podwyzkami cen ciepta i innych kosztéw zwigzanych z
utrzymaniem domu. Wg nas inflacja za sierpien nie zniecheci RPP do dalszych obnizek
stop, a jej odbicie we wrzesniu powyzej 3% r/r moze przyczyni¢ sie do decyzji o
odsunieciu kolejnej obnizki stép na listopad, kiedy dostepna bedzie aktualizacja projekc;ji
NBP.

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 2,9% r/r, czyli 0 0,1 pp powyzej wstepnego szacunku na
poziomie 2,8%, cho¢ nadal ponizej lipcowego 3,1% r/r. Okazato sie zatem, ze nasza
prognoza inflacji na sierpien byta prawidtowa. W ujeciu miesiecznym ceny ogétem pozostaty
bez zmian, czyli takze nastapita zmiana wobec wstepnego -0,1% m/m. W ramach
publikowanych w szacunku CPI kategorii, rewizja CPl w ujeciu r/r nastgpita w kategorii
zywnosci i napojow bezalkoholowych z 4,8 do 4,9% r/r. Wg naszych obliczen inflacja
bazowa z wytaczeniem zywnosci i energii prawdopodobnie spowolnita do 3,2% r/r z 3,3%
r/r w lipcu. Inflacja cen towaréw kontynuowata tendencje spadkowa i wyniosta w sierpniu
1,7% r/r wobec 1,9% r/r w lipcu. W podobnej skali obnizyta sie inflacja cen ustug, z 6,2% r/r
do 6,0% r/r. Szacowana przez nas inflacja superbazowa obnizyta sie z 2,8% r/r w lipcu do
2,6% r/r w sierpniu.

Oczekujemy, ze inflacja CPI wzrosnie do ok. 3,2% r/r we wrzesniu i utrzyma sie w przedziale
3,2-3,4% r/r do konca roku, co bedzie miato zwigzek z podwyzkami cen ciepta i innych
kosztéw zwigzanych z utrzymaniem domu, ktérych wptyw na CPI powinien sie na jesieni
ostatecznie ujawni¢. Przetozy sie to tez na wyzsza niz wczesniej szacowalismy inflacje
bazowa, ktéra powinna sie znalez¢ w troche szerszym przedziale, od 3,3% r/r we wrzesniu
do 3,8% r/r na koniec roku. Réwniez w przysztym roku nie wydaje nam sie, zeby inflacja CPI
miata uciec w gore poza pasmo dopuszczalnych odchylen od celu, czyli powyzej 3,5% r/r.

Wg nas sierpniowe dane o inflacji nie zniecheca Rady Polityki Pienieznej do dalszych obnizek
stop. Natomiast jesli zgodnie z nasza prognoza kolejny odczyt przekroczy 3% r/r (wstepne
wyliczenie GUS bedzie znane Radzie na pazdziernikowym posiedzeniu), to moze to
przyczyni¢ sie do decyzji o odsunieciu kolejnej obnizki stép na listopad, kiedy dostepna
bedzie aktualizacja projekcji NBP.

Inflacja bazowa lekko w dét

Roczne dynamiki zmian cen wiekszosci bazowych kategorii w sierpniu byty zblizone do
odczytow lipcowych. Dalszym spadkom ulegty ceny dotyczace wyposazenia mieszkania i
prowadzenia gospodarstwa domowego (-1,1% r/r wobec -0,4% r/r w lipcu), do czego
przyczynity sie nizsze ceny mebli, artykutéw dekoracyjnych i sprzetu oswietleniowego.
0 0,2 pp spadta dynamika cen odziezy i obuwia, z -2,3% do -2,5% r/r, a ceny w kategorii
rekreacji i kultury spowolnity do 2,9% r/r z 3,4% r/r w lipcu. Dynamika cen pozostatych
towaréw i ustug obnizyta sie z 1,7% do 1,0% r/r, na co w duzej mierze ztozyty sie nizsze
ceny narzedzi i produktéw do higieny osobiste;j.

W strukturze miesiecznych zmian cen kategorii bazowych nietypowo mocny wzrost
zanotowata kategoria ,tacznos¢” (1,4% m/m po 0,3% m/m w lipcu), za ktéry odpowiadaty
wyzsze ceny ustug telefonii komérkowej. Z kolei ustugi transportowe - pomimo, ze tafsze o
2,1% niz w tym samym okresie 2024 r., to w skali miesigca podrazaty bardziej niz bysmy sie
spodziewali, rosngc o 8,1% m/m. Samochody osobowe w dalszym stopniu taniaty, w
sierpniu 0 0,4% m/m po spadku o 0,5% w lipcu. Jednak w przeciwienstwie do poprzednich 6

15 wrzesnia 2025

Inflacja CPI, % r/r

20 1 ——CcCPI
CPI ustugi

15 ——CPI towary

10 A

5.

0 — T T—T—T— 71—
N N O O O O & < < 0 w0
AN AN NN AN AN AN N N N N N N
L 0 5 T L L5 FTL LS5 T
w = = £ v T = g w = = g

Zrodto: GUS, Santander

CPI, wybrane kategorie, % r/r

sie 25 -

Meble do mieszkania lub domu

20 1
Artykuty widkiennicze
Urzadzenia gospodarstwa
15 4 f\ domowego
LV‘
10 4 v
5 4
0 T T
N ® (5
N N N
o = 2
» - 2]
-5 4
-10

Zrodto: GUS, Santander

& Santander Bank Polska S.A.


mailto:bartosz.bialas@santander.pl
mailto:adrian.domitrz@santander.pl
mailto:grzegorz.ogonek@santander.pl

Komentarz ekonomiczny
15 wrze$nia 2025 Santander

1 0,
miesiecy, nizsze ceny dotyczyty wytacznie aut uzywanych (o 0,9% m/m), podczas gdy nowe CPI, wybrane kategorie, % r/r

samochody nieznacznie podrozaty (0 0,2% m/m).

50

Benzyna
Ceny w kategorii rekreacji i kultury przystopowaty. Byta to kategoria, ktéra w poprzednich ’
dwaéch miesigcach zaskakiwata w gére, jednak tym razem zaréwno produkty, jak i ustugi z tego 40 Olej napedowy
obszaru gospodarki nie zanotowaty szczegolnie istotnych zmian. Odziez i obuwie potanialy o

1,5% m/m, catkiem typowo jak na swoj wzorzec sezonowy. Bardziej niz zazwyczaj podrozata 30
natomiast kategoria napoi alkoholowych i tytoniu, w ramach ktérych wyrézniat sie wzrost cen

papieroséw o 1,2% m/m. 20
Ceny energii minimalnie wyzsze m/m, duzy spadek cen paliw

10
Noséniki energii tacznie podrozaty w sierpniu 0 0,7% m/m, a w ujeciu rocznym o 2,3%, czyli

odrobine mniej niz w lipcu (2,4% r/r).

Ceny energii elektrycznej pozostaty w miejscu, ceny gazu spadty o 0,1% m/m. Ceny opatu
spadty 0 0,1% po wzroscie w lipcu 0 0,2%, przy czym oba te ruchy odchylity sie w dot od wzorca 10
sezonowego, wg ktorego w lipcu ruszajg wzrosty w tej kategorii. W przypadku energii cieplnej,
w sierpniu doszto do wzrostu cen o 0,6% m/m. Pomimo zakonczenia z koncem czerwca 20
obowigzywania mechanizmu ograniczajgcego maksymalng skale podwyzek cen dostawy

ciepta, w CPI wciaz nie ujawnit sie tego efekt. Wg naszego szacunku moze on wazy¢ tacznie ok. .30
10% w samych cenach ciepta, zwiekszajac o 0,2-0,3 pkt. proc. inflacje ogotem. Ten efekt
naszym zdaniem powinien juz sie pojawi¢ w odczytach za wrzesien i pazdziernik, co jest
zwigzane z zaliczkowaniem w spoétdzielniach mieszkaniowych wraz z rozpoczynajacym sie
niedtugo sezonem grzewczym.

Zrédto: GUS, Santander

W sierpniu wyraznie potaniaty paliwa, 0 1,9% m/m (bez rewizji wzgledem wstepnego odczytu CPI, wybrane kategorie, % r/r
CPl). Zachowanie cen paliw w pierwszej potowie wrzesnia i, poki co, spokojny przebieg cen ropy Kawa
podpowiadajg, ze i w tym miesigcu dojdzie do ich spadku, cho¢ na zdecydowanie mniejsza 40 4 Mieso wolowe i cielece
skale. Owoce

. Warzywa
Inflacja Zywnosci stabilna na podwyzszonym poziomie 30 4

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych utrzymata sie w sierpniu na 4,9% r/r, bez

zmian wzgledem czerwca i lipca, cho¢ opublikowany pod koniec ubiegtego miesiaca szybki

szacunek wskazywat na jej spadek do 4,8% r/r. Poniewaz zmiana poziomu cen zywnosci w 2 /
poréwnaniu miesigc do miesigca zostata potwierdzona na -0,1%, rewizja rocznej stopy inflacji

musiata wynikac z jedynie niewielkiego przeszacowania miesiecznego spadku cen, na poziomie 10
liczb setnych. W ramach napoi bezalkoholowych, ktorych ceny wzrosty o 0,6% m/m, najsilniej

drozeje kawa (1,5% m/m), przy spadku cen herbaty o 0,4% m/m i pierwszym od ponad roku

spadku cen kakao i czekolady w proszku (0 0,2% m/m). 0 r r : T V(
N & & N & &

Wsrdéd gtownych kategorii produktéw spozywczych lekkim spadkom ulegty stopy inflacji cen Q 5 o 5 2 5 2

pieczywa, miesa i nabiatu, a troche wiekszym - olejow i ttuszczy, a takze owocdéw. Mimo, ze 10

cata kategoria miesa nie zanotowata wzrostu ceny, to wotowina i cielecina caty czas drozeje

(1,4% m/m), a trzeci miesiac z rzedu potaniata wieprzowina (-0,5% m/m). Do$¢ wyraznemu

wzrostowi ulegta natomiast inflacja cen warzyw, ktora odbita z -0,3% r/r do 1,5% r/r. Jej wzrost 220 4

wynikat z relatywnie stabego jak na sierpien spadku cen warzyw w ujeciu miesiecznym, jedynie Zrédto: GUS, Santander

0 1,2%. Dla poréwnania, w ubiegtych dziesieciu latach $redni spadek cen warzyw w sierpniu
wynosit okoto 4,9% m/m. Spadek cen owocdw takze nie byt znaczny, wynidst jedynie 1,0%
m/m, w poréwnaniu ze $rednimi spadkami o 2,7% m/m w poprzednich dziesieciu latach.
Niemniej, poniewaz w ubiegtym roku ceny owocow w ogéle nie odnotowaty w sierpniu spadku,
roczna stopa inflacji cen owocdw ulegta, jak wspominalismy wyzej, lekkiemu spadkowi, z
12,2% r/rdo 11,1% r/r.

Spodziewamy sig, ze w nadchodzacych miesigcach inflacja cen zywnosci ulegnie lekkiemu
spadkowi i pod koniec roku powinna wynosic¢ okoto 4,0% r/r, czemu sprzyja¢ beda odnotowane
przez GUS lepsze niz w ub.r. zbiory.
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