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Komentarz ekonomiczny

Inflacja znowu powyzej prognoz

Piotr Bielski, +48 691 139 199, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Wstepny odczyt pazdziernikowej inflacji CPl w Polsce pokazat 6,8% r/r po 5,9% r/r
we wrzedniu, sporo powyzej naszej (i tak juz wysokich) prognozy oraz
konsensusu rynkowego na poziomie 6,5% r/r. To juz kolejna z rzedu mocna
niespodzianka w gore, ktéra spowoduje przesuniecie prognoz na kolejny rok w
gobre. Jest obecnie prawie pewne, ze inflacja CPI przekroczy poziom 7% r/r przed
kohcem 2021 r. a w | kw. 2022 moze osiggna¢ 8% r/r. Dane inflacyjne zwiekszaja
prawdopodobienstwo podwyzki stéop procentowych na listopadowym
posiedzeniu, uwazamy obecnie, ze podwyzka o 50 pb jest bardzo mozliwa.
Jednoczesnie jest dla nas jasne, ze nawet jesli podwyzka nastgpi, to nie bedzie to
oznaczac konca cyklu.

Wstepny odczyt pazdziernikowej inflacji CPI w Polsce pokazat 6,8% r/r po 5,9% r/r we
wrzesniu, sporo powyzej naszej (i tak juz wysokich) prognozy oraz konsensusu
rynkowego na poziomie 6,5% r/r. Ceny wzrosty o 1,0% m/m co jest najwyzszym
miesiecznym wrzesniowym odczytem od roku 1999. To juz kolejna z rzedu mocna
niespodzianka w gore, ktéra spowoduje przesuniecie prognoz na kolejny rok w gore.
Jest obecnie prawie pewne, ze inflacja CPI przekroczy poziom 7% r/r przed koncem
20217 r. a w | kw. 2022 moze osiggna¢ 8% r/r. Dane inflacyjne zwiekszajg
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych na listopadowym posiedzeniu,
uwazamy obecnie, ze podwyzka o 50 pb jest bardzo mozliwa. Jednoczesnie jest dla nas
jasne, ze nawet jesli podwyzka nastapi, to nie bedzie to oznaczac korica cyklu.

Wyglada na to, ze wzrost cen miat miejsce w wielu kategoriach, podobnie jak w
poprzednich miesigcach. Ceny zywnosci wzrosty o 0,5% m/m, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Sadzimy, ze najmocniej ceny mogly rosna¢ w takich kategoriach jak:
pieczywo, produkty mleczny i ttuszcze, podczas gdy ceny miesa najprawdopodobniej
spadty. Ceny paliw wzrosty o 3,1% m/m i byto to nawet nieco mniej niz nasze szacunki
bazujace na danych ze stacji benzynowych. Tymczasem ceny energii zaskoczyty w gére i
wzrosty o 3,0% m/m. Nastgpito to czesciowo na skutek wyzszych taryf gazowych, ale
wyglada na to, ze pozostate sktadniki energii, jak np. energia cieplna, réwniez mocno
podrozaty. Inflacja bazowa réwniez mocno przyspieszyta, do 4,6% r/r, wedtug naszych
szacunkow, z 4,2% r/r we wrzesniu. Uwazamy, ze w krétce wzrosnie powyzej 5,0% r/r.
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Struktura wzrostu inflacji w pazdzierniku
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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,
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