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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

CPI'i PMI nizej w sierpniu

Piotr Bielski, +48 22 534 1887, piotr.bielski@santander.pl

Wedtug wstepnego szacunku GUS, w sierpniu inflacja spadta do 2,9% i byta nizsza
od prognoz. Zrédtem niespodzianki byly komponenty bazowe, co zdaje sie
potwierdza¢ nasz poglad, ze predzej czy pézniej mocno ujemna luka popytowa
powinna sie przyczyni¢ do dezinflacji.

Indeks PMI réwniez zaskoczyt nizszym odczytem, spadajac w sierpniu do 50,6 pkt.
Wyniki sugeruja, ze tempo poprawy sytuacji gospodarczej moze spowolni¢ po
do$¢ mocnym odbiciu w czerwcu-lipcu. Z drugiej strony, inne badania ankietowe
nastrojéw w biznesie pokazaty nieco bardziej optymistyczne perspektywy.

Inflacja nizej, gtéwnie na skutek komponentéw bazowych

Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja w sierpniu spadta do 2,9% r/r niewiele ponizej
naszych prognoz oraz konsensusu rynkowego (3,0% r/r). Ceny zywnosci spadty 1,1%
m/m, zgodnie z naszymi prognozami, ceny energii wzrosty 0,1% m/m, a ceny paliw
wzrosty 3,3% m/m, wiecej niz szacowaliémy na podstawie obserwacji sytuacji na
stacjach benzynowych. Tym samym zaskoczenie w dét w dynamice CPI musi pochodzi¢
z inflacji bazowej. Uwazamy, ze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii mogta
spowolni¢ do 4,1% r/r z lipcowego szczytu 4,3% r/r. Prawdopodobnie dezinflacyjny
wplyw wywotanego pandemig zatamania popytu w koncu zaczat sie materializowac.
Podtrzymujemy opinie, ze inflacja bedzie dalej sie obniza¢ do ponizej 2,5% na koniec
2020 i sporo ponizej 2,0% w 2021.

PMI w doét, jednak wcigz powyzej 50

Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w sierpniu do 50,6 z 52,8 w lipcu, duzo
ponizej naszych i rynkowych oczekiwan (odpowiednio 53,0 oraz 52,9) ale takze w
sprzecznosci z innymi dostepnymi ankietami dot. koniunktury gospodarczej (GUS, ESI),
ktére wskazywaly na dalszg poprawe nastrojow przedsiebiorstw w sierpniu. Indeks
ulegt obnizeniu gtéwnie na skutek stabosci nowych zamdéwien. Podczas gdy spétki wcigz
raportowaty poprawe w popycie zewnetrznym, popyt krajowy stabt. Presja na wzrost
kosztéw produkdji osiggneta najwyzszy poziom od 6 miesiecy, natomiast ceny wyrobow
gotowych spadaty. Ogdlnie, ankieta uprawdopodabnia teze, ze po dynamicznym
wzroscie aktywnosci w pierwszej fazie odbicia od gospodarczego dotka, tempo
ozywienia w kolejnych miesigcach bedzie nizsze.
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Inflacja i jej wybrane sktadowe, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska SA. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgi kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikadja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce 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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