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Inflacja wci gz poni zej zera, ale nieco powy zej prognoz

Inflacja CPI utrzymata si e we wrze $niu na poziomie -0,3% r/r, nieco powy zej oczekiwa n. Zrodlem niespodzianki byly przede
wszystkim ceny zywno sci, ktére wzrosty nieznacznie po siedmiu miesi gcach spadkoéw. Ceny w innych kategoriach byty
zaskakuj aco stabilne (z wyt aczeniem odzie zy i obuwia, gdzie zanotowano sezonowy wzrost), poka  zujac brak zauwa zalnej pres;ji
wzrostowej. Wedlug naszych oszacowa n, inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno sci i energii wzrosta nieznacznie do 0,7%
r/r. Spodziewamy si e, ze do ko nca roku wzrost CPI pozostanie poni zej zera a inflacja bazowa poni zej 1%.

Dane o inflacji nie byty raczej zaskoczeniem RPP, ja ko ze odczyt poni zej zera byt powszechnie oczekiwany. Wywotaty one
jednak lekk g korekt e na rynku stopy procentowej i wg nas kolejne publik acje w tym tygodniu mog @ wygenerowa ¢ podobne
impulsy. Wci az spodziewamy si e, ze RPP ponownie obetnie stopy w listopadzie, zapewne o 25pb.

Wskaznik inflacji CPI obnizyt sie we wrzesniu o 0,3% r/r (tyle samo co w sierpniu), wobec

25 Inflacja, % r/r naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie -0,4% t/r.
Whbrew naszym przewidywaniom ceny zywnosci przerwaly trwajacy siedem miesiecy trend
20 1 spadkowy i zanotowaly lekki wzrost we wrzesniu (o 0,1% m/m). Nie spodziewamy sie
jednak, zeby oznaczato to jakies powazne odwrécenie trendu w tej kategorii, poniewaz
15 - natozone przez Rosje sankcje na import zywnosci z Europy, obfite tegoroczne zbiory i
gwattownie taniejgca ropa naftowa na $wiecie beda sprzyjaty utrzymaniu cen zywnosci na
10 - bardzo niskich poziomach zapewne jeszcze przez wiele miesiecy. Jednoczesnie, w innych
/\ kategoriach nie wida¢ zadnych istotnych impulsow do wzrostu cen. W skali miesigca
wyraznie wzrosty jedynie ceny odziezy i obuwia (1,1% m/m), co bylo zjawiskiem typowo
5 \/ sezonowym (koniec wyprzedazy i wprowadzenie na rynek nowej kolekcji). Szacujemy, ze
inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii lekko wzrosta we wrzesniu do 0,7% r/r,
0 1 ale w kolejnych miesigcach pozostanie wcigz stosunkowo niska — ponizej 1% do konca tego

53 E' i % roku). Z kolei wzrost CPI prawdopodobnie utrzyma sie do grudnia ponizej zera.
5 3 E_EPI £ Dane o inflacji raczej nie powinny by¢ zaskoczeniem dla RPP, ktéra zapewne spodziewata
—— Zywnos6 i napoje Bezalk. sie Frzguego Z rzedu miesigca z odczytem ujemnym. Zaktadamy, ze Rada dokona kolejnej
.10 Paliwa obnizki stop procentowych w listopadzie o 25 pb.

Nosniki energii Dla rynku stopy procentowej spadek CPI mniejszy od prognoz byt jednak pretekstem do

lekkiego odreagowania wczesniejszych spadkéw rentownosci. Naszym zdaniem kolejne
publikacje w tym tygodniu (ptace i zatrudnienie w czwartek, a przede wszystkim produkcja
przemystowa w piatek) dadzg kolejne impulsy do korekty, pokazujac ogélnie zestaw nieco
lepszych informacji niz ten przed miesigcem.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace 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 si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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