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Btyskawiczny komentarz po danych
Inflacja nie ustepuje. Dalszy wzrost inflacji bazowej.

W sierpniu dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta 2,9% r/r, a wiec nieznacznie szybciej niz szacowano
w odczycie flash. Z mozliwoscig jego rewizji liczyliSmy sie od samego poczatku, szczegdty wskazywaty bowiem na
odczyt "na ostrzu noza". Tak sie istotnie stato, zresztg nie pierwszy raz w tym roku.
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—Inflacja CPI Inflacja bazowa

Szczegdty w wiekszosci nie zaskakujg. Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych spadty o 0,3% m/m, co jest
wynikiem wysokim jak na ten miesigc. W zasadzie trudno tutaj mdéwic¢ o wygasaniu szoku cenowego - obserwujemy
w ostatnim czasie dalsze podwyzki cen zywnosci przetworzonej i miesa, a takze owocow. Jedynie w przypadku
warzyw sytuacja sie ustabilizowata. Wysokie dynamiki cen zywnosci utrzymajq sie do konca roku. W nosnikach
energii i paliwach do $rodkéw transportu tym razem wieje nudg (odpowiednio, 0,0 i -1,2% m/m). Tutaj istotniejsze
zmiany moga nastapi¢ na przetomie roku - widzimy duza szanse obnizki cen gazu ziemnego, przy niejasnej wcigz
sytuacji w cenach energii elektrycznej.

Podobnie, jak miato to miejsce w poprzednich miesigcach, trwatym elementem krajobrazu jest wysoka inflacja
bazowa. Tutaj wiekszo$¢ naszych zatozen okazata sie stuszna (w szczegdlnosci, dotyczaca biletdow lotniczych i
turystyki zorganizowanej), ale sa tez niespodzianki. Po pierwsze, wzrosty cen ustug telekomunikacyjnych
utrzymaty sie kolejny miesigc z rzedu - sierpien to +0,8% m/m. Po drugie, wzrost cen w kategorii Restauracje i
hotele wynidst solidne 0,5% m/m. Po trzecie, w kategorii Inne prézno szuka¢ zaktadanych przez nas niewielkich
wzrostéw. Ostatecznie inflacja bazowa uplasowata sie w sierpniu ma poziomie 2,2% r/r po zaokragleniach. Jest
jasne, ze nastepuje dalsze filtrowanie sie wyzszych kosztéw pracy do cen pracochtonnych ustug.

Ceny zywnosci i niestabnaca presja w kategoriach bazowych powinna utrzymac¢ inflacje w okolicy 3% do konca
roku. W pierwszym kwartale przysziego roku powinna ona siegna¢ 3,7-3,8% i pdzniej opada¢ w kierunku celu,
wiedziona efektami bazowymi. Nasza Sciezka inflacji jest nieco wyzsza od tej, ktérg (jak dowiedzieliSmy sie na
ostatniej konferencji) dysponuje RPP, wzrosty sg tez bardziej "lepkie". Wreszcie, nasz wstepny szacunek skutkow
przysztorocznej podwyzki ptacy minimalnej to ok. 0,2 pkt. proc. Czy to wystarczy, by zmieni¢ status quo w RPP?
Jest to watpliwe. RPP jest juz mentalnie gotowa na przejsciowy wzrost inflacji w okolice goérnej granicy pasma
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dopuszczalnych odchylen i jednoczesnie jej ramy analityczne de facto wykluczajg prognozowanie trwatego wzrostu
inflacji. Z tego wzgledu RPP trzymajaca stopy w miejscu i przesuwajgca poprzeczke do reakcji w gére to w dalszym

cigqgu bazowy scenariusz.
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réwniez doradztwa inwestycyjnego, ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw,
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przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego,
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