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Komentarz ekonomiczny

CPI potwierdzona na 6,8% i tatwo nie odpusci

Grzegorz Ogonek, +48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

Ostateczne dane o pazdziernikowej inflacji potwierdzity wstepny odczyt na 6,8% Inflacja CPI, % r/r

r/r, ale jednoczes$nie miesieczny odczyt wzrostu cen zostat podniesiony do 1,1% z 9 ——cCPl

1,0%. Nasz szacunek inflacji bazowej na pazdziernik to wciaz 4,6% r/r co bytoby CPI ustugi
jej najwyzszym odczytem od 20 lat. Nasilenie inflacji jest szerokie a prég 7% r/r 8 1 ——CPI towary

zapewne peknie juz w listopadzie, podczas gdy w lutym 2022 r. wg nas zostanie
osiggniety szczyt 8,2% r/r. Powinno to wzbudzi¢ presje na RPP do dalszego
podnoszenia stép procentowych. Naszym zdaniem juz w grudniu dojdzie do
podwyzki o 50pb.

inflacja bazowa

Ostateczne dane o pazdziernikowej inflacji potwierdzity wstepny odczyt na 6,8% r/r, ale
jednoczesnie miesieczny odczyt wzrostu cen zostat podniesiony do 1,1% z 1,0%.
Inflacja w skali rocznej jest juz najwyzsza od maja 2001 r., a w skali miesiecznej ceny
rosty w analogicznym miesigcu w takim tempie ostatnio w 1999 r. Ceny towardw
wzrosty 0 6,8% r/r (po wzroscie o 1,3% m/m) i dokfadnie tyle samo wynidst wzrost cen
ustug (po 6,6% r/r we wrzesniu, najwyzej od maja).
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Nasz szacunek inflacji bazowej na pazdziernik to wcigz 4,6% r/r wobec 4,2% r/r we
wrzesniu, co bytoby jej najwyzszym odczytem od 20 lat. NBP opublikuje oficjalne dane
16 listopada.
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Zrédfo: GUS, Santander
Ceny paliw statych skoczyty w goére o 12,8% m/m w odpowiedzi na wczesniejszy

znaczny ruch w goére globalnej ceny wegla (ceny wegla uzywanego do ogrzewania

domodw i gazu w butlach nie sg regulowane tak jak gazu ze statych facz i pradu). Koszty Inflacja CPI. wybrane kategorie, % r/r

zwigzane z mieszkaniem mocno rosty nie tylko w czesci zwigzanej z utrzymaniem 20 1 Ustugi kanalizacyjne
mieszkania (paliwa state, gaz, energia cieplna, dostawa wody, $cieki wszystkie Energia cieplna
odnotowaly dalszy wzrost rocznej dynamiki cen), ale réwniez przez silng inflacje po 15 | Gaz

stronie wyposazenia mieszkania - ceny mebli wzrosty w miesigc o 4,2% (co podbito ich Opat

roczng dynamike do 11,7%) a sprzety AGD zdrozaty drugi miesiagc z rzedu o 1,2% m/m.
Sezonowa cze$¢ zywnosci relatywnie do$¢ mato dofozyta do fgcznej inflacji, za to 10 -
kategorie takie jak ttuszcze, cukier, maka i pieczywo silnie przesunety sie w gore w
oparciu o ich globalne trendy. Wzrost cen w niektérych kategoriach ustugowych zelzat
w ujeciu r/r (ustugi szpitalne, rekreacja i kultura, ustugi finansowe), ale dla wiekszosci byt 51
to miesigc nasilenia inflacji (np. w edukacji, hotelach i restauracjach, ustugach v/
zwigzanych z higieng osobista). —

Nasilenie inflacji jest szerokie a prog 7% r/r zapewne peknie juz w listopadzie, podczas
gdy w lutym 2022 r. wg nas zostanie osiggniety szczyt 8,2% r/r. Powinno to wzbudzi¢
presje na RPP do dalszego podnoszenia stép procentowych. Naszym zdaniem juz w
grudniu dojdzie do podwyzki o 50pb - na tym posiedzeniu Rada znata bedzie wstepny
odczyt za listopad, ktéry szacujemy na 7,3% r/r. Wg listopadowej projekdji inflagji
wykonanej przez NBP, w IV kw. br. miato dojs¢ do uspokojenia wzrostu inflacji - jej
kwartalna $rednia ma wg banku centralnego wynie$¢ 6,7% r/r.
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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 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 wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 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 istniejqce 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,

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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