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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Rosng szanse na jednocyfrowa inflacje w sierpniu

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Inflacja CPI spadta w lipcu do 10,8% r/r z 11,5% w czerwcu wg wstepnego odczytu, nieco
ponizej naszej prognozy 10,9% i konsensusu rynkowego 11,0%. Ceny spadty o 0,2%
m/m, co jest pierwszym miesiecznym spadkiem od lutego 2022 roku. Gtéwnym zrodtem
zaskoczenia w dot byty ceny zywnosci, ktore obnizyty sie 0 1,2% m/m (prognozowalismy
-0,3%). Jednoczesnie w gore zaskoczyty ceny energii (0,0% m/m) i paliw (0,4% m/m). Ta
ostatnia obserwacja to spore zaskoczenie - nasze obserwacje sytuacji na stacjach
benzynowych sugerowaty spadek cen o niecate 2% m/m. Jednoczesnie potwierdza to
nasze zatozenie, ze promocje cen paliw ograniczone do cztonkdw programoéw
lojalnosciowych nie wptynety na CPI, podobnie jak przed rokiem.

Dane sugeruja, ze inflacja bazowa réwniez musiata by¢ nizsza niz sie spodziewalismy -
wedtug naszych szacunkéw spadta do 10,6% r/r, najnizej od sierpnia 2022. Wiecej
szczegotow poznamy w finalnej publikacji CPI 14 sierpnia.

Podsumowujac, inflacja wcigz zaskakuje w dot, co wynika nie tylko z cofajacego sie szoku
zywnosciowego i energetycznego, ale takze stabnacej inercji inflacji bazowej. Dzisiejszy
odczyt zwigksza prawdopodobienstwo, ze CPI moze spasc¢ ponizej 10% r/r juz w sierpniu
- nasza prognoza jest obecnie na granicy (10,01% r/r), sugerujac, ze pierwsza obnizka
stép procentowych jest wcigz nieco bardziej prawdopodobna w pazdzierniku niz we
wrzesniu. Ryzyko w dot dla odczytu sierpniowego wynika z ewidentnie nizszej niz
zaktadalismy trajektorii cen zywnosci (czerwiec i lipiec byty pokazaty zaskoczenia w dot, a
wptyw wyjatkowej suszy moze sig jeszcze nie zdazy¢ ujawni¢ w najblizszym miesigcu), a
takze komponentéw bazowych, cho¢ moze by¢ czesciowo niwelowane przez odbicie cen
paliw (cena ropy Brent utrzymuje trend wzrostowy).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzajq 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
instrumentdéw finansowych lub wynikow finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub
ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towardw wymienionych w tej
publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek
spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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
obowiqzuje 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy inflacji,
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