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Komentarz ekonomiczny

To jeszcze nie byt szczyt inflacji

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Inflacja w sierpniu wzrosta do 16,1% r/r, potwierdziwszy wstepna publikacje GUS.
Szacujemy, ze inflacja bazowa wrosta do 9,9% r/r. We wrzesniu stopa inflacji moze sie po
raz kolejny podnies¢, co prawdopodobnie sktonitoby RPP do kolejnej podwyzki stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu o 25 pb.

Finalne dane nt. sierpniowej inflacji potwierdzity wstepny szacunek na poziomie 16,1% r/r i
0,8% m/m. Wzrost stopy inflacji w stosunku do lipca wynikat z przyspieszajacych cen
zywnoésci i energii (odpowiednio 17,5% i 40,3% r/r), ale takze z do$¢ powszechnego wzrostu
cen w pozostatych kategoriach. Co ciekawe, impuls pochodzit gtéwnie z cen towardw, ktore
przyspieszyty do 17,5% r/r z 16,9%, podczas gdy wzrost w ustugach wzrést tylko
nieznacznie do 11,8%r/rz 11,7%.

Wsrod kategorii, ktore zaskoczyty nas nizszymi od oczekiwanych wzrostami cen (ale nie
nizszymi cenami!), znalazty sie ustugi transportowe, tacznos¢, restauracje i hotele. Z drugiej
strony, ceny odziezy i obuwia zanotowaty spadek wyraznie mniejszy niz zwykle; bardziej niz
sie spodziewaliSmy wzrosty tez koszty wyposazenia mieszkania i prowadzenia
gospodarstwa domowego (w szczegolnosci $rodki czyszczace, ustugi sprzatajace, meble).
Ceny paliw spadty o ponad 8% m/m, mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami. W cenach
energii ponownie wyroznity sie ceny opatu, ktére poszty w gére o 12,1% m/m.

W cenach zywnosci wyrazne tendencje wzrostowe zarysowaty sie w produktach zbozowych
(ryz +4,2% m/m, makarony +2,0% m/m), rybach (1,7% m/m), produktach mlecznych (2,3%
m/m) oraz olejach i ttuszczach (2,8% m/m), czyli podobnie jak w poprzednich miesigcach.
Cukier podrozat o 41,3% m/m, a roczna stopa wzrostu cen przekroczyta 100%. Relatywnie
mato obnizyty sie ceny warzyw i owocéw, odpowiednio o 1,8% i 0,4% m/m, podczas gdy
zwykle w sierpniu przeceny sg bardziej widoczne. To moze zapowiada¢ wzrost tych
produktow rolnych jesienia.

Z naszych szacunkéw wynika, ze inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii
podskoczyta w sierpniu do 9,9% r/r, ustanawiajac kolejny rekord.

Prognoze CPI na wrzesien podnosimy do poziomu 16,4% r/r, biorac pod uwage inercje cen w
wiekszosci kategorii. Taki odczyt prawdopodobnie sktoni RPP do kolejnej podwyzki stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu o 25 pb.
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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 rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikagji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 informacji, 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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