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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny
CPI tuz pod 6% i bedzie dalej rosta

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

WrzesSniowa inflacja CPI zostata zrewidowana w goére do 59% r/r wobec
wstepnego odczytu na 5,8% r/r i sierpniowego na 5,5% r/r. Wedtug naszych
szacunkéw inflacja bazowa wzrosta do 4,2% r/r z 3,9% r/r w sierpniu (NBP
publikuje dane 18 paZdziernika). Spodziewamy sie, ze inflacja z tatwoscig przebije
6% w pazdzierniku i zakonczy rok powyzej 6,5%. Przebicie 7,0% na poczatku 2022
r. jest coraz bardziej prawdopodobne. Naszym zdaniem dalszy wzrost inflacji
sktoni RPP do dalszych podwyzek stép, najpewniej juz na najblizszym
posiedzeniu w listopadzie.

Wrzesdniowa inflacja CPI zostata zrewidowana w gére do 5,9% r/r wobec wstepnego
odczytu na 5,8% r/r i sierpniowego na 5,5% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o
0,7% m/m i byt to najwyzszy odczyt we wrzesniu od 2007 r. Wyzsza inflacja to gtownie
pochodna szybszego wzrostu cen débr, ktére przyspieszyly do 56% r/r z 51% r/r w
sierpniu. Ceny ustug rosty w tempie 6,6% r/r, bez zmian wobec sierpnia. Warto jednak
podkresli¢, ze ceny ustug wzrosty o 0,8% m/m, wyraznie mocniej niz w poprzednich
latach.

Szybszy wzrost byt widoczny w wielu kategoriach, przy czym najwiekszy wkfad we
wzrost wskaznika CPI miaty: zywnos$¢ (wzrost o 4,4% r/r wobec 3,9% r/r w sierpniu,
szybciej rosty ceny m. in pieczywa, przetworéw mlecznych, jaj, ttuszczy roslinnych,
owocdw, warzyw), transport (ustugi transportowe 5,0% we wrzesniu wobec 2,4% r/r w
sierpniu, ale to gtéwnie efekt ztamania wzorca sezonowego), uzytkowanie mieszkania
(7,2% r/r wobec 6,9% r/r w sierpniu, gtéwnie przez wzrost cen opatu, gazu, energii
cieplnej) oraz komunikacja (ustugi telekomunikacyjne 5,9% r/r wobec 4,8% r/r w
sierpniu).

Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa wzrosta do 4,2% r/r z 3,9% r/r w sierpniu
(NBP publikuje dane 18 pazdziernika). Spodziewamy sie, ze inflacja z tatwoscig przebije
6% w pazdzierniku i zakoriczy rok powyzej 6,5%. Przebicie 7,0% na poczatku 2022 r.
jest coraz bardziej prawdopodobne. Naszym zdaniem dalszy wzrost inflacji sktoni RPP
do dalszych podwyzek stép, najpewniej juz na najblizszym posiedzeniu w listopadzie.
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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 wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadgji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqgce 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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