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Zywnos$é pcha CPl w goére

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu -0,8% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem i wobec -0,9% r/r w lipcu. W ujeciu m/m ceny spadty o
0,2%. Dane o sierpniowej inflacji nie wnoszg wiele nowego do obrazu proceséw cenowych w Polsce, a takze sg dla RPP
argumentem za stabilizacja stop procentowych. Odbicie inflacji wynikato przede wszystkim ze zmian cen zywnosci, ktore
czesciowo zalezg od globalnego popytu i podazy, a takze wzrostu cen ubezpieczen, co ma zwigzek m. in. z nowymi regulacjami
nadzorczymi oraz wprowadzeniem podatku bankowego. Spodziewamy sie, ze w przysztych miesigcach inflacja dalej bedzie sie
pieta w gore i moze osiggna¢ dodatni poziom w grudniu.

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu -0,8% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem i wobec -0,9% r/r w
8 W Inflacja, % rir r 20 Jipcu. W ujeciu m/m ceny spadty o 0,2%. Spadek deflacji w ujeciu r/r byt spowodowany przede

wszystkim zmianami cen zywnosci, ktére spadty mniej niz zazwyczaj w tym miesigcu (zwykle
spadek to ok. 1% m/m, w biezgcym sierpniu zaledwie 0,5% m/m). Zakiécenie wzorca
sezonowego to gtéwnie zastuga wzrostu cen miesa (0 1% m/m), ktére drozejg juz od kilku
miesiecy, oraz mocnego wzrostu cen cukru (o 5,7% m/m). Na uwage zastuguje takze wzrost
cen o 0,3% m/m w kategorii ,inne ustugi i towary” — najsilniej od sierpnia 2009 r. Ruch ten
wynikat przede wszystkim z podwyzek cen ubezpieczen o 0,7% m/m. Zmiany cen w
pozostatych kategoriach bylty mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami: odziez i obuwie
potaniaty o 2,5% m/m w zwigzku z przecenami, ceny transportu spadty o 0,6% w zwigzku z
obnizkg cen paliw. Wg naszych szacunkoéw, inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta w sierpniu -0,4% r/r, czyli tyle samo co w lipcu.

Ogodlnie dane o sierpniowe;j inflacji nie wnoszg wiele nowego do obrazu proceséw cenowych w
Polsce, a takze sg dla RPP argumentem za stabilizacjg stop procentowych. Odbicie inflacji
wynikato przede wszystkim ze wzrostu cen zywno$ci, ktére czesciowo zalezg od globalnego

—— Zywnosc¢ i napoje bezalk. popytu i podazy, a takze wzrostu cen ubezpieczen, co ma zwigzek m. in. z nowymi regulacjami
-8 - Nosniki energii - -20 npadzorczymi oraz wprowadzeniem podatku bankowego. Spodziewamy sie, ze w przysztych
paliwa (prawa o) miesigcach inflacja dalej bedzie sie pieta w gdre i moze osiggnaé dodatni poziom w grudniu.
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