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Komentarz ekonomiczny

Sierpniowa inflacja jeszcze wyzej

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 5,5% r/r (wstepny odczyt wskazywat na 5,4% r/r),
umocniwszy sie na najwyzszym poziomie od 20 lat. Inflacja bazowa
prawdopodobnie wzrosta do 3,9-4,0% r/r z 3,7% w lipcu (oficjalny odczyt NBP
poda jutro). Presja cenowa jest widoczna w wielu kategoriach, przy czym w gére
wyrdznia sie obuwie, woda, ustugi telekomunikacyjne oraz hotele i restauracje.

Naszym zdaniem inflacja CPI utrzyma sie powyzej 5% r/r co najmniej przez kilka
kwartatéw. W | kw. 2022 r. mozliwy jest nawet wzrost do 6% r/r, przy czym
kluczowa bedzie skala podwyzek energii elektrycznej na poczatku roku.

Podwyzszona inflacja, w coraz wiekszym stopniu generowana czynnikami o
charakterze popytowym, coraz bardziej uzasadnia rozpoczecie normalizacji
polityki pienieznej. Zaktadamy, ze dojdzie do tego w najblizszych miesigcach -
jesli nie w listopadzie, to w jednym z kolejnych miesiecy na przetomie roku.

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 5,5% r/r (wstepny odczyt wskazywat na 5,4% r/r),
umocniwszy sie na najwyzszym poziomie od 20 lat. W pordéwnaniu do lipca
przyspieszyly ceny i towaréw (5,1% r/r wobec 4,6% w lipcu), i ustug (6,6% r/r wobec
6,2% r/r wlipcu).

GUS podnidst swoje szacunki cen zywnosci i nosnikéw energii i to byta gtdwna
przyczyna rewizji wstepnego odczytu (oraz przyspieszenia inflacji z 5,0% r/r w lipcu).
Ceny zywnosci wprawdzie obnizyty sie o 0,2% m/m, ale w poréwnaniu do wzorca
sezonowego byt to wysoki odczyt. Mocny wzrost zanotowano w wielu kategoriach
zywnosciowych, w tym w cenach pieczywa, wieprzowiny, wotowiny, ryb, mleka, ttuszczy i
olejéw, owocdw, warzyw, sokow i napojow.

Ceny nosnikéw energii wzrosty o 1,2% m/m, w tym gazu o 53% m/m, opatu o 0,9%
m/m i energii cieplnej o 0,3% m/m. Naszym zdaniem koszt energii bedzie rost w
najblizszych kwartatach, w tym najmocniejsze wzrosty mogg pojawi¢ sie na poczatku
2022 r., gdy ustalane beda nowe taryfy na ceny energii elektryczne;j.

Inflacja bazowa prawdopodobnie wzrosta do 3,9-4,0% r/r z 3,7% w lipcu (oficjalny
odczyt NBP poda jutro). Presja cenowa jest widoczna w wielu kategoriach, przy czym w
gbére wyrdznia sie obuwie, zaopatrywanie w wode, ustugi telekomunikacyjne oraz
hotele i restauracje. Ceny wywozu $mieci, ktére ostatnio czesto sg przywotywane przez
prezesa Glapinskiego jako przyczyna wzrostu inflacji juz dziewigty miesigc z rzedu
notujg obnizajaca sie dynamike r/r, czyli innymi stfowy od dziewieciu miesiecy ich wktad
do rocznej stopy inflacji maleje.

Naszym zdaniem inflacja CPI utrzyma sie powyzej 5% r/r co najmniej przez kilka
kwartatéw. W I kw. 2022 r. mozliwy jest nawet wzrost do 6% r/r, przy czym kluczowa
bedzie skala podwyzek energii elektrycznej na poczatku roku. Podwyzszona inflacja, w
coraz wigkszym stopniu generowana czynnikami o charakterze popytowym, coraz
bardziej uzasadnia rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej. Zakladamy, ze dojdzie
do tego w najblizszych miesigcach - jesli nie w listopadzie, to w jednym z kolejnych
miesiecy na przetomie roku.
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Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spoti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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