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WIELKI WYSCIG CEN | PKB

Ceny towaréw i uslug kon-
sumpcyjnych wedlug szyb-
kiego szacunku GUS w sierp-
niu 2021 r. wzrosly o 5,4% r/r
Najszybciej, bo o 28,0% r/r,
wzrosly ceny paliw.

Opublikowane przez GUS w ostatnim dniu sierpnia dane makroe-
konomiczne potwierdzaja, ze polska gospodarka szybko odbudo-
wuje sie po zalamaniu wywolanym pandemia. Wraz z coraz silniej-
szym wzrostem gospodarczym rosng jednak rowniez ceny. Inflacja
mierzona wskaznikiem CPI w sierpniu w skali roku wyniosla juz
5,4%, co jest najwyzszym odczytem od 20 lat.
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KOMENTARZ

Glownym czynnikiem wzrostu gospodarczego jest obecnie popyt krajowy, a zwlaszcza spozycie indywidualne.
Slabszy od oczekiwan okazal sie wzrost inwestycji, ktory wyniost tylko 5,0% r/r, i to pomimo niskiej bazy
z zeszlego roku, odnoszacej sie do poczatkowego okresu pandemii. Na dynamike inwestycji negatywnie wply-
nely inwestycje publiczne oraz inwestycje matych i §rednich przedsiebiorstw, jako ze ostatnie dane NBP wska-
zywaly na ozywienie popytu inwestycyjnego w duzych podmiotach. Za to wcze$niej opublikowane dane na
temat inwestycji jednostek samorzadu centralnego wskazaly na ich spadek w II kwartale br. o niemal
12,0% r/1, co sugeruje wstrzymanie nakladow inwestycyjnych samorzadow. Na wzrost PKB negatywnie od-
dzialuje eksport netto, jako ze dynamika importu jest coraz silniejsza i przewyzsza dynamike eksportu.

Czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢ dynamike PKB w kolejnych kwartalach, sg szybko rosnace ceny. Szybko
drozeja towary we wszystkich gléownych grupowaniach, czyli paliwa, nosniki energii i zywnosé. W efekcie in-
flacja znaczaco przekracza gorna granice dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (3,5%). Mimo to zgla-
szane wnioski o podwyzke stopy referencyjnej sa odrzucane przez wiekszosé czlonkéw RPP, ktorzy uwazaja,
ze czynniki inflacjogenne — ceny ropy i zywnosci — znajduja sie poza zasiegiem oddzialywania krajowej poli-
tyki pienieznej. Jednak dalszy wzrost cen moze doprowadzié¢ do zalamania konsumpcji, ktéra obecnie stanowi
glowny filar wzrostu gospodarczego. W tej sytuacji decydujaca dla przyszlych decyzji RPP bedzie listopadowa
projekcja NBP dotyczaca inflacji i PKB, ktora okresli perspektywy podwyzek stopy referencyjne;.




