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Inflacja ponizej prognoz

15 pazdziernik 2013

Inflacja CPI spadta we wrze $niu do 1,0% r/r, poni zej prognoz, do czego w du zym stopniu przyczynita si e mocna
obni zka cen przedszkoli po zmianie ustawy o systemie o  $wiaty. Nadal spodziewamy si e umiarkowanego tempa
wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach. Rada Polity ki Pieni eznej raczej nie b edzie miata powodu do zmiany
polityki przynajmniej do potowy 2014 r., ale wzrost inflacji powy zej 2%, wraz z wyra zniejszym przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego, zapewne sktoniw ko  ncu RPP do podwy zek stép w przysztym roku.
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Stopa inflacji spadta we wrzes$niu do poziomu 1,0% r/r, z 1,1% w sierpniu i byla
nizsza od oczekiwan (nasza prognoza 1,2% r/r, konsensus rynkowy 1,1% r/r).
Najwiekszym zaskoczeniem byt dla nas wyrazny spadek kosztéw zwigzanych z
edukacjg (-6,9% m/m), w tym obnizka optat dotyczacych przedszkoli o 17,7%
m/m co wg GUS nastgpito ,w zwigzku ze zmiang ustawy o0 systemie oswiaty”.
Nieco mniejsze niz zakladaliémy okazaly sie rowniez sezonowe podwyzki cen
odziezy i obuwia (0,7% m/m, podczas gdy my prognozowalismy 1,5% m/m);
zaskoczyt tez spadek cen zwigzanych ze zdrowiem (-0,4% m/m, nasza prognoza
+0,2% m/m). W pozostatych kategoriach ceny zmienity sie w sposoéb zblizony do
naszych oczekiwan, w szczegoélnosci ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych
nie zmienity sie wobec sierpnia, natomiast $rednie ceny paliw poszly w gére o
1,8% m/m.

Tempo wzrostu cen pozostaje niskie i na razie nie wida¢ zadnych oznak
popytowej presji inflacyjnej. Potwierdzajg to nasze szacunki dotyczace inflacji
bazowej, wg ktorych we wrzesniu dynamika CPI po wylaczeniu cen zywnosci i
energii obnizyta sie do 1,3% r/r z poziomu 1,4% zanotowanego w dwoch
poprzednich miesigcach. Wprawdzie duza czes¢ wrzesniowe] niespodzianki
wynikata z jednorazowego czynnika o charakterze zmiany administracyjnej
(spadek kosztow przedszkoli), ktdrego efekt ustgpi po roku, ale analogicznie byto
w lipcu w przypadku wzrostu CPIl, do ktérego przyczynit sie efekt ustawy
Smieciowej. Nizszy odczyt wrzesniowej inflacji nieco przesuwa w dét $ciezke
inflacji prognozowang przez nas na kolejne miesigce. Nadal spodziewamy sie
trajektorii lekko wzrostowej, ale dynamika CPl moze nieco p6zniej przekroczy¢
poziom 2% (by¢ moze dopiero w potowie 2014 roku). W tej sytuacji termin decyzji
RPP nt. pierwszej podwyzki stép procentowych moze w duzym stopniu zalezeé
od sity ozywienia wzrostu gospodarczego i tego, w jakim stopniu bedzie ono
oparte ponownie na popycie krajowym.
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