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Inflacja powyzej oczekiwan

Inflacja CPIl wyniosta w sierpniu -0,6% r/r wobec -0,7% r/r w lipcu (powyzej rynkowych oczekiwan na -0,7% r/r). W skali
miesiecznej ceny spadty o 0,4%. Zmniejszenie deflacji wynikato przede wszystkim z wolniejszego tempa spadku cen
zywnosci (-0,7% r/r wobec -1,7% w lipcu). W kolejnych miesigcach susza popchnie ceny zywnosci w gére ale naszym zdaniem
sita tego efektu bedzie ograniczona przez tansza zywnos¢ importowana i nizsze ceny paliw. Sierpniowy odczyt inflacji nie
zmienia zakladanej przez nas sciezki wzrostu cen do konca roku, spodziewamy sie inflacji CPl na poziomie +0,7% r/r
w grudniu i wzrostu do 2% r/r pod koniec 2016 r., co bedzie argumentem za stabilizacja parametrow polityki
pienieznej.

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu -0,6% r/r wobec -0,7% r/r w lipcu (wyzej od naszych i
20 - ) rynkowych oczekiwan odpowiednio na -0,8% i -0,7% r/r). W skali miesiecznej ceny spadty o
Inflacja, % rir 0,4%. Zmniejszenie deflacji wynikato przede wszystkim z wolniejszego tempa spadku cen
zywnosci (-0,7% r/r wobec -1,7% w lipcu). Tego lata mieliSmy do czynienia z susza, ktéra
naszym zdaniem moze wywrze¢ dodatnig presje na ceny zywnoéci. Wydawato nam sie, ze
jest jeszcze zbyt wczesnie na ujawnienie tego efektu, tymczasem ceny warzyw spadty
jedynie o0 5,9% m/m, a ceny owocoéw o 3,2% m/m, w obu przypadkach najstabiej od co
najmniej od sierpnia 2008 r. Ponadto, mocno wzrosty ceny cukru (0 4,5% m/m).
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VO %\ - Zmiany cen w pozostatych kategoriach byty mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami,
0 ) ‘ w tym ceny transportu spadly o 1,1% m/m w zwigzku z taniejacag ropg naftowg, a ceny
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T o o odziezy obnizyly sie 0 2,4% m/m wobec kontynuacji wyprzedazy w sklepach.
598 3 3 Susza bedzie dalej miata dodatni wptyw na krajowg inflacje, jednak naszym zdaniem bedzie
on ograniczony z co najmniej dwoéch powoddw. Po pierwsze, wzrost cen zywnosci powinien
-10 by¢ ograniczany przez jej wyzszy (i stosunkowo tani) import. Warto zauwazy¢, ze Swiatowe
ceny zywnos$ci sg na wieloletnich minimach. W sierpniu indeks cen zywnosci FAO
454 —_¢pi zanotowal najwiekszy spadek od 2008 i znalazt sie najnizej od poczatku 2009. Swiatowe
— Zywnos¢ i napoje bezalk. spadki cen wynikajg z duzej podazy, spadku cen energii i obaw o spowolnienie w Chinach.
20 4 Paliwa Po drugie, wptyw drozszej zywnosci powinien by¢ czesciowo zneutralizowany tanszym
Nosniki energii paliwem (ceny na stacjach spadly w sierpniu o0 2,5% i wg naszych szacunkéw moga spas¢ o

dalsze 4% we wrzesniu) i wrzesniowg obnizkag cen gazu.

Wg naszych szacunkdw, inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
0,35% r/r. Sierpniowy odczyt inflacji nie zmienia zaktadanej przez nas $ciezki wzrostu cen
do konca roku, spodziewamy sie inflacji CPI na poziomie +0,7% r/r w grudniu i wzrostu do
2% r/r pod koniec 2016 r., co bedzie argumentem za stabilizacjg parametréw polityki
pieniezne;.
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