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CPI juz nie ucieka prognozom, ale PMI tak
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Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 15,6% r/r z 13,9% r/r, z grubsza zgodnie z
oczekiwaniami. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 9,3-9,4% r/r. Uwazamy,

ze CPI moze juz by¢ blisko szczytu, cho¢ wiele zalezy od tego jak GUS podejdzie Zmiana inflacji CPI, % r/r
do promocji na paliwo i doptat weglowych. Za to inflacja bazowa bedzie jeszcze
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rosng¢. Czerwcowy odczyt CPl wspiera wg nas podwyzke stép o 75 pb na
lipcowym posiedzeniu RPP i moze do niej dojs¢ pomimo zachowania PMI (spadt
w czerwcu duzo ponizej prognoz). Wskaznik ten sugeruje bardzo silng tendencje 15.0 1
w gospodarce do wyhamowania aktywnosci, co jest spojne z naszymi
prognozami zdecydowanego spowolnienia w Il pot. 2022 r. 14.0 1
CPI blisko szczytu 13.0
Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 15,6% r/r z 13,9% r/r w maju, z grubsza zgodnie z 12.0 |
oczekiwaniami (my i rynek: 155%). Ponownie wszystkie giéwne komponenty '
publikowane we wstepnym odczycie przyczynity sie do wyzszego CPI. Ceny paliw 11.0 |
wzrosty 0 9,4% m/m i dodaty do rocznego wskaznika CPI 0,7 punktu procentowego, '
ceny energii wzrosty o 3,0% m/m i dodaty do inflacji 0,4 pp, inflacja bazowa (wg naszego 10.0
szacunku na podstawie dzisiejszych danych) wzrosta do 9,3-9,4% r/r (nowy rekord), ' b o @ o B
podczas gdy ceny zywnosci wzrosty o 0,7% m/m. ,},\q’ 00(’ ,b'\\$ Q}\ ¢§\ ,beq'
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Uwazamy, ze CPI moze juz by¢ blisko szczytu. Dotychczas widzielisSmy gérke w sierpniu,
nieco ponizej 16% r/r, ale w najblizszych miesigcach ceny bedg pod wplywem nowych Zrédo: GUS, Santander
polityk (promocje na stacjach benzynowych, rzagdowa propozycja obnizek cen wegla),
co dodaje niepewnosci odnosnie do prognoz CPI, bo nie wiadomo jak GUS uwzgledni Inflacja CPI w Polsce, % r/r
je w danych inflacyjnych. Naszym zdaniem bedg one miaty wptyw na CPI, co oznacza, ze CPI
szczyt moze wypas¢ w lipcu w okolicy 15,7% r/r. 17
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Tymczasem inflacja bazowa moze rosna¢ dalej i pod koniec roku moze przebi¢ 10%. 15 Zﬁe\ﬁgi{?czemu cen zywnoscl!
Miesieczna dynamika bazowe] inflacji prawdopodobnie zwolnita do 0,8-0,9% m/m z ig 1
1,0% m/m notowanych w poprzednich miesigcach, ale naszym zdaniem to nie jest na 12
tyle wyrazny ruch, by sugerowac spadek presji inflacyjnej. 11
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Czerwcowy odczyt CPl wspiera naszym zdaniem podwyzke stop procentowych na 9
lipcowym posiedzeniu o 75 punktéw bazowych i moze do niej doj$¢ pomimo zatamania 8
koniunktury, ktére pokazat wskaznik PMI. g
PMI méwi o zdecydowanym spowolnieniu 5
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PMI spadt w czerwcu do 44,4 pkt z 48,5 pkt w maju. To wynik duzo nizszy niz zaktadat 3
rynek (48,0 pkt) i niz nasza prognoza (47,0 pkt, najnizsza sposréd zebranych przez 2
agencje Bloomberg). W poprzednim oczycie PMI rowniez uciekt duzo ponizej prognoz a (1)
spadek réwniez byt rzedu 4 pkt. Wskaznik jest juz najnizej od dwdch lat. B 0‘3 é: é (‘\Io é é F‘.\I é
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Gtéwnymi sprawcami dalszego gwattownego obnizenia sie PMI byly nowe zamdwienia i
biezgca produkcja - oba sktadniki odnotowaty jedne z najwiekszych spadkdéw w historii
badania (wieksze wystagpity tylko w 2020 r. z powodu pandemii).

Spadt tez sktadnik opisujacy zatrudnienie - to istotna zmiana. Poprzedni raport PMI
napomknat jedynie o niecheci czesci pracodawcéw do zapetniania wakatéw po
odchodzacych pracownikach, za to te z okresu grudzien 2021 - kwiecien 2022 wszystkie
wskazywaty jeszcze na wzrost zatrudnienia. Nadal szybko rosty koszty produkdiji.

Wskaznik PMI sugeruje bardzo silng tendencje w gospodarce do wyhamowania
aktywnosci, co jest spéjne z naszymi prognozami zdecydowanego spowolnienia w Il pot.
2022 r jedli chodzi o dynamike roczng, natomiast w ujeciu kw/kw (po odsezonowaniu)
widzimy ryzyko, ze Juz Il kw. wzrost PKB bedzie na minusie.
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