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Inflacja nie ma jeszcze dosy¢ wzrostow

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Ostateczne dane o wrzesniowej inflacji potwierdzity wstepny szacunek na poziomie
17,2% r/r i 1,6% m/m. Do wyzszego odczytu przyczynity sie wzrosty cen zywnosci,

energii i w kategoriach bazowych, podczas gdy ceny paliw spadty o 2,7% m/m. Ceny Inflacja CPI, % r/r

towaréw wzrosty o 18,7% r/r (17,5% r/r w sierpniu), a ustug 12,5% r/r (11,8% r/r w

sierpniu). Inflacja bazowa wzrosta wg naszych szacunkéw do 10,7-10,8% r/r. 20 1 gﬁ: ushugi
Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach. W pazdzierniku 18 1 ——CPI towary
mozliwe jest przebicie 18%, szczyt w lutym moze by¢ w okolicy 20% r/r, a by¢ moze 16 1 inflacja bazowa

wyzej — w zaleznosci od tego jak GUS zdecyduje sie uwzgledni¢ w szacunkach inflacji 14
efekt zamrozenia cen pradu do pewnego limitu konsumpcji. Od Il kw. 2023 r. inflacja 12
moze zacza¢ powoli opadad, ale do jednocyfrowych pozioméw raczej nie dotrze przed IV
kw. 2023 r., a by¢ moze nawet przed koncem roku. Naszym zdaniem w takich
okolicznosciach RPP zdecyduje sie na podwyzszenie stop procentowych o 25 pb w
listopadzie i potem jeszcze raz na poczatku 2023 r.
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Ostateczne dane o wrzesniowej inflacji potwierdzity wstepny szacunek na poziomie 17,2%
r/ri 1,6% m/m. Do wyzszego odczytu przyczynity sie wzrosty cen zywnosci, energii i w
kategoriach bazowych, podczas gdy ceny paliw spadty o 2,7% m/m. Ceny towaréw wzrosty
018,7% r/r (17,5% r/r w sierpniu), a ustug 12,5% r/r (11,8% r/r w sierpniu).
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Ceny zywnosci wzrosty o 1,7% m/m, w tym mocno zwyzkowaty ryz (3,8% m/m) i makarony
(3,7% m/m) oraz migso (2,6% m/m, w tym wieprzowe o 4,6% m/m) i owoce (0,9% m/m, ale
we wrzesniu ceny owocdw zwykle spadaty). W wielu innych kategoriach wzrosty byty
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wysokie w poréwnaniu historycznym, ale szoki zdajg sie stopniowo wygasa¢. W Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r

szczegoblnosci uspokoity sie ceny cukru i po skoku o ponad 40% w sierpniu, we wrzesniu

wzrosty juz tylko o 0,7%. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach wzrost cen 301 —— Mieso wieprzowe
zywnosci bedzie stopniowo przygasat, cho¢ mozliwy jest wzrost presji w kategorii migso. 25 Energia cieplna
W energii nadal zobaczy¢ mozna wzrosty cen opatu, chociaz nieco stabsze niz w 20 - ——Edukacja
poprzednich miesigcach (9,0% m/m we wrzesniu, 12,1% w sierpniu). Przy$piesza¢

natomiast zaczat wzrost cen ciepta (5,0% m/m we wrzeséniu - najwiecej w historii) i naszym 15

zdaniem ceny w tej kategorii beda sie dalej wspina¢. Ceny paliw obnizyty sie 0 2,1% m/m,

ale w pazdzierniku obserwowany jest wyrazny wzrost w tej kategorii, ktéremu sprzyja 101

odbicie notowan ropy i ostabienie ztotego do dolara. 5 -

Wsrod kategorii bazowych uwage zwracaja: odziez i obuwie, gdzie ceny urosty o 4,8% m/m, 0 .
restauracje i hotele (1,7% m/m), wyposazenie mieszkania (1,5% m/m, w tym meble +2,1% N
m/m, sprzety AGD i RTV +1,7% m/m) i w szczegolnosci edukacja oraz opieka spoteczna, -5 & g
gdzie ceny podskoczyty odpowiednio az o 7,4% m/m i 8,4% m/m. Wg naszych szacunkéw

inflacja bazowa wzrosta we wrzes$niu do 10,7-10,8% r/r (1,4-1,5% m/m) i bedzie dalej rosta -10 1

w najblizszych miesigcach, prawdopodobnie przebije 12% na przetomie roku. 15 |

Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji CPI w najblizszych miesigcach. W pazdzierniku Zrodto: GUS, Santander

mozliwe jest przebicie 18%, szczyt w lutym moze by¢ blisko 20%, a by¢ moze wyzej - w
zaleznosci od tego jak GUS zdecyduje sie uwzgledni¢ w szacunkach inflacji efekt zamrozenia
cen pradu do pewnego limitu konsumpcji. Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze w pierwszych
miesigcach ceny pradu wejda do CPI z dynamika zero i dopiero w trakcie roku wzrosty dla

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

spozycia przekraczajgcego limity zamrozenia beda stopniowo doliczane. Od Il kw. 2023 r.
inflacja moze zacza¢ powoli opada¢, ale do jednocyfrowych poziomdéw raczej nie dotrze
przed IV kw. 2023 r., a by¢ moze nawet nie przed koricem roku. Naszym zdaniem w takich
okolicznosciach RPP zdecyduje sie na podwyzszenie stép procentowych o 25 punktéw
bazowych w listopadzie i potem jeszcze raz na poczatku 2023 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 publikagji 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikagji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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,
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