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Komentarz ekonomiczny

Inflacja odbita z dotka mniej niz zaktadano

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl

Dekompozycja zmian inflacji, % r/r, pkt proc.

Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja wzrosta w kwietniu do 2,4% r/r (1% m/m) z 28 1

2,0% w marcu, tj. ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 2,5% i naszego szacunku 2.7 1

2,7%. Niespodzianka w dét w poréwnaniu z naszymi szacunkami wynikata gtéwnie z cen 2.6 1

zywnoéci (2,1% m/m wobec naszych zatozen na poziomie 3%), ale réwniez ceny paliw 2.5 1

(2,1% m/m) i energii (-0,2% m/m) byty nieznacznie nizsze niz zaktadalismy. Duzy wzrost 2.4 A

cen zywnosci w ujeciu miesiecznym wynikat gtdwnie z powrotu wyzszej stawki VAT na 2.3 A

zywno$¢. Nasza prognoza inflacji bazowej nieznacznie sie obnizyta do 4,1% (0,7% m/m) z 2.2 A

4,2% z asymetrycznym ryzykiem w dét. Zaktadamy, ze wyzszy VAT moze stopniowo 21 4

przektadac sie na ceny zywnosci zbierane przez GUS rowniez w kolejnych miesigcach. 2.0 -

Nasz scenariusz bazowy zaktada stopniowy wzrost inflacji do 2,8% w maju i w okolice 5% 1.9 4

na koniec roku. W obliczu ozywienia wzrostu gospodarczego napedzanego przez 18 -

konsumpcje prywatng zaktadamy, ze inflacja bazowa pozostanie w przedziale 3,9-4,8% 17 . . . . . .

do konca przysztego roku, co powstrzyma RPP przed szybkimi obnizkami stép. Nadal > c‘>é° \\‘@ @,b &

zaktadamy, ze pierwsza obnizka nastapi dopiero w potowie 25 r. 6"& /§0 N Q,QQ’ 0%4,0 \{§‘
Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja wzrosta w kwietniu do 2,4% r/r (1% m/m) z 2,0% w Zrédto: GUS, Santander
marcu, tj. ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 2,4-2,5% i naszego szacunku na poziomie Dekompozycja zmiany rocznej stopy wzrostu
2,7%. Niespodzianka w dét w poréwnaniu z naszymi szacunkami wynikata gtéwnie z cen cen konsumenta, % r/r
zywnosci (2,17% m/m wobec naszych zatozen na poziomie 3%), ale rowniez ceny paliw (2,1% ”
m/m) i energii (-0,2% m/m) byty minimalnie nizsze od naszych zatozen. p

18

Duzy wzrost miesiecznych cen zywnosci wynikat gtéwnie z powrotu wyzszej stawki VAT na
zywnos$¢. Choc¢ niektére dyskonty ogtosity, ze obniza marze zamiast podnosi¢ ceny finalnie 15
zatozyliSmy stosunkowo wysoki wzrost cen zywnosci w oparciu o ceny internetowe, ktore

sygnalizowaty silny wzrost. Ceny internetowe dobrze odzwierciedlaty zmiany cen w statystykach 12

GUS w poprzednich miesigcach, ale tym razem zmiany cen wychwycone przez GUS okazaty sie 9

nizsze. Niemniej jednak zaktadamy, ze podwyzka VAT znajdzie odzwierciedlenie w wyzszych

cenach raportowanych przez GUS w kolejnych miesigcach. 6

Nasze szacunki inflacji bazowej nieznacznie sie obnizyty do 4,1% (0,7% m/m) z 4,2% z pewnym 3

asymetrycznym ryzykiem w dét wobec 4,6% w marcu. W kierunki nizszej inflacji bazowej w 0 Cel inflacyjny

kwietniu oddziatywat m.in. nizszy Vat na ustugi kosmetyczne do 8% z 23%, ktory odjat ok. 0,05 © 92 99 - N N MY YW

pkt proc. od gtéwnego wskaznika inflacji. 3 g 5 2 2 g- 5 2 2 g 5 £

Nasz bazowy scenariusz zaktada stopniowy wzrost inflacji do 2,8% w maju i ok. 5,1% na koniec _E]Ff’l'aqa bazowa

roku. Nasze prognozy na |l potowe roku wciagz obarczone sa niepewnoscia dotyczaca cen energii. Inflacja bazowa (%3m/3m saar)

Komitet Staty Rady Ministrow przyjat projekt ustawy o bonie energetycznym, a rzad ma sie nim —— Inflacja ustug

zaja¢ 7 maja. Biorac pod uwage zaktualizowany projekt ustawy podtrzymujemy nasz szacunek Zredto: GUS, Santander

wzrostu wysokosci rachunku za energie elektryczng o ok. 18% w lipcu. Jednoczesnie nieco

podwyzszyliSmy nasz szacunek wzrostu rachunkéw za ciepto o ok. 5% w Il potowie tego roku oraz

ok. 5% dla gazu w lipcu. Widzimy ryzyko w gore dla cen gazu w zaleznosci od decyzji regulatora.

Zmiany cen energii moga naszym zdaniem podnies¢ roczny wskaznik CPI o ok. 1 pkt. proc. w Il pot.

24r.

W obliczu ozywienia wzrostu gospodarczego napedzanego przez konsumpcje prywatng . .

zaktadamy, ze inflacja bazowa pozostanie w przedziale 3,9-4,8% do konca przysztego roku. Departament Analiz Ekonomicznych:

Inflacja bazowa w ujeciu miesiecznym najprawdopodobniej przekroczyta sezonowy wzorzec o ok.

0,25-0,3 pkt proc., i zaktadamy, ze miesieczne zmiany utrzymaja sie srednio w poblizu 0,3% m/m al Ja.na Pawta I,I 17,00-854 Warszawa

w kolejnych kilkunastu miesigcach (min. 0,1% m/m, max. 0,6% m/m). email: ekonom|a@santan.der.pl .
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Zaktadamy, ze podwyzszona inflacja bazowa bedzie gtéwnym argumentem przeciwko szybkim Piotr Bielski 691 393 119

obnizkom stop. Potwierdzit w dzisiejszym komentarzu chociazby Ludwik Kotecki stwierdzajac, ze Bartosz Biatas 517 881 807

inflacja bazowa jest wcigz bardzo wysoka i jest gtdwna przeszkoda przed podjeciem decyzji o Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

obnizkach stop. Nadal zaktadamy, ze pierwsza obnizka nastapi dopiero w potowie 2025 r.
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Niniejsza 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 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 stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 obowiqgzuje 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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