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Komentarz ekonomiczny

Inflacja znowu zaskakuje w doét

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja CPI spadta w czerwcu do 11,5% r/r z 13,0% r/r w maju, mocniej od oczekiwan (my
i rynek: 11,8% r/r). Ceny zywnosci spadty o 0,3% m/m (my zaktadalismy lekki wzrost),
paliw 0 0,9% m/m, a energii 0 0,3% m/m (zgodnie z naszymi oczekiwaniami). Wyglada
na to, ze najwieksza niespodzianke sprawita inflacja bazowa, ktéra wedtug naszych
szacunkow spadta do 11,0% r/r z 11,5% r/r w maju. Spodziewamy sie kontynuacji trendu
spadkowego inflacji w kolejnych miesigcach i spadku ponizej 8% w grudniu.
Jednocyfrowy wynik jest bardzo prawdopodobny we wrzesniu, a nawet nie mozna go
wykluczy¢ juz w sierpniu.

Zwracamy jednak uwage, ze $rednia inflacja w Il kw. 23 r. (13,1% r/r) byta o 0,3 pp
wyzsza niz przewidywano w marcowej projekcji banku centralnego, a kolejne dwa
kwartaty powinny by¢ podobne do ostatniej projekcji. NBP przedstawi swoja
zaktualizowang projekcje na posiedzeniu RPP w przysztym tygodniu, ale nie widzimy
powodoéw by sadzi¢, ze bedzie ona znaczaco bardziej optymistyczna jesli chodzi o tempo
powrotu CPI do celu 2,5%. Gtosy w RPP o mozliwych obnizkach stop procentowych przed
koricem roku beda sie nasila¢ w miare dalszego spadku CPI, ale nadal uwazamy, ze RPP
nie zdecyduje sie na obnizke stép procentowych w 2023 r., ze wzgledu na odlegte
perspektywy powrotu inflacji do celu, odbijajaca gospodarke i odpornos¢ rynku pracy.
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy inflacji,
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niejsza 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw 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 inwestorow. 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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