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Inflacja CPI wyniosła w sierpniu -0,6% r/r wobec -0,7% r/r w lipcu (wyżej od naszych i 

rynkowych oczekiwań odpowiednio na -0,8% i -0,7% r/r). W skali miesięcznej ceny spadły o 

0,4%. Zmniejszenie deflacji wynikało przede wszystkim z wolniejszego tempa spadku cen 

żywności (-0,7% r/r wobec -1,7% w lipcu). Tego lata mieliśmy do czynienia z suszą, która 

naszym zdaniem może wywrzeć dodatnią presję na ceny żywności. Wydawało nam się, że 

jest jeszcze zbyt wcześnie na ujawnienie tego efektu, tymczasem ceny warzyw spadły 

jedynie o 5,9% m/m, a ceny owoców o 3,2% m/m, w obu przypadkach najsłabiej od co 

najmniej od sierpnia 2008 r. Ponadto, mocno wzrosły ceny cukru (o 4,5% m/m). 

Zmiany cen w pozostałych kategoriach były mniej więcej zgodne z naszymi oczekiwaniami, 

w tym ceny transportu spadły o 1,1% m/m w związku z taniejącą ropą naftową, a ceny 

odzieży obniżyły się o 2,4% m/m wobec kontynuacji wyprzedaży w sklepach. 

Susza będzie dalej miała dodatni wpływ na krajową inflację, jednak naszym zdaniem będzie 

on ograniczony z co najmniej dwóch powodów. Po pierwsze, wzrost cen żywności powinien 

być ograniczany przez jej wyższy (i stosunkowo tani) import. Warto zauważyć, że światowe 

ceny żywności są na wieloletnich minimach. W sierpniu indeks cen żywności FAO 

zanotował największy spadek od 2008 i znalazł się najniżej od początku 2009. Światowe 

spadki cen wynikają z dużej podaży, spadku cen energii i obaw o spowolnienie w Chinach. 

Po drugie, wpływ droższej żywności powinien być częściowo zneutralizowany tańszym 

paliwem (ceny na stacjach spadły w sierpniu o 2,5% i wg naszych szacunków mogą spaść o 

dalsze 4% we wrześniu) i wrześniową obniżką cen gazu. 

Wg naszych szacunków, inflacja bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii wyniosła 

0,35% r/r. Sierpniowy odczyt inflacji nie zmienia zakładanej przez nas ścieżki wzrostu cen 

do końca roku, spodziewamy się inflacji CPI na poziomie +0,7% r/r w grudniu i wzrostu do 

2% r/r pod koniec 2016 r., co będzie argumentem za stabilizacją parametrów polityki 

pieniężnej. 
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Inflacja powyżej oczekiwań  

Inflacja CPI wyniosła w sierpniu -0,6% r/r wobec -0,7% r/r w lipcu (powyżej rynkowych oczekiwań na -0,7% r/r). W skali 

miesięcznej ceny spadły o 0,4%. Zmniejszenie deflacji wynikało przede wszystkim z wolniejszego tempa spadku cen 

żywności (-0,7% r/r wobec -1,7% w lipcu). W kolejnych miesiącach susza popchnie ceny żywności w górę ale naszym zdaniem 

siła tego efektu będzie ograniczona przez tańszą żywność importowaną i niższe ceny paliw. Sierpniowy odczyt inflacji nie 

zmienia zakładanej przez nas ścieżki wzrostu cen do końca roku, spodziewamy się inflacji CPI na poziomie +0,7% r/r 

w grudniu i wzrostu do 2% r/r pod koniec 2016 r., co będzie argumentem za stabilizacją parametrów polityki 

pieniężnej. 
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Żywność i napoje bezalk.

Paliwa

Nośniki energii
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