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Inflacja chwilowo nizsza

Dynamika CPI obnizyta sie we wrzesniu do -0,8% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Trzy gtéwne czynniki,
ktore pchnely inflacje w dét, to obnizka cen gazu, darmowe podreczniki szkolne oraz znacznie tansze paliwa. Dwa
pierwsze z nich nie powtérza sie w kolejnych miesigcach, a spadek cen paliw wyhamowuje. Mochiej od prognoz
rosng za to ceny zywnosci i ten trend zapewne bedzie kontynuowany. Jednoczesnie, roczna dynamika CPI| znajdzie
si¢ w najblizszych miesigcach pod wptywem mocnego efektu wyjatkowo niskiej bazy. Dlatego spodziewamy sie
stopniowego wzrostu stopy inflacji w kolejnych miesigcach. W listopadzie inflacja znajdzie sie juz naszym zdaniem
bardzo blisko zera, a w grudniu moze wyniesé ok. 0,5% r/r. Dalszego wzrostu dynamiki CPI, w kierunku 2% r/r,
spodziewamy sie w 2016 r.

Stopa inflacji obnizyta sie we wrzes$niu do -0,8% r/r z poziomu -0,6% r/r w sierpniu. Koncowy

20 7 Inflacja, % r/r odczyt byt zgodny z wstepnym szacunkiem CPI, opublikowanym przez GUS po raz pierwszy
30 wrzesdnia, dlatego dzisiejszy wynik nie powinien mie¢ praktycznie wptywu na rynek
15 1 finansowy.

W skali miesigca ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych obnizyty sie o 0,3%, co jest
wynikiem niezgodnym z wzorcem sezonowym. Ziozyly sie na to przede wszystkim obnizki
cen w trzech kategoriach: po pierwsze, nizsze ceny uzytkowania mieszkan (-0,3% m/m) po
wprowadzeniu nowych taryf za paliwa gazowe (ceny gazu spadty o 3% m/m); po drugie,
spadek kosztéw transportu (-1,5% m/m) pod wptywem znacznie tanszych paliw (-4,8% m/m)
i optat za ustugi transportowe (-3,4% m/m); po trzecie, nizsze ceny zwigzane z rekreacjg i
kulturg (-1,8% m/m) w zwigzku z wprowadzeniem nowych darmowych podrecznikow dla
kolejnych klas szkdt podstawowych i gimnazjalnych.

10 ~

Woyraznie wzrosty za to ceny zywnosci (o0 0,6% m/m, dwukrotnie mocniej niz zaktadalismy) —
zapewne pod wplywem tegorocznej suszy. Sezonowy wzrost cen nastgpit rowniez w
przypadku cen odziezy i obuwia (0,8% m/m) i edukacji (0,5% m/m).

—— Zywnos¢ i napoje bezalk. W sumie, struktura zmian CPI we wrze$niu wskazuje wg naszych szacunkéw, ze inflacja
-20 - Paliwa bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie do 0,2% r/r (wracajgc do poziomu
Nosniki energii z czerwca), podczas gdy spodziewali$my sie jej wzrostu do 0,5% r/r.

Czynniki, ktére pchnely inflacie w dét we wrzesniu nie powtérzg sie w nastepnych
miesigcach — a przynajmniej nie w poréwnywalnej skali. Ceny paliw mogg jeszcze troche sie
obnizy¢, ale naszym zdaniem nie bardziej niz ok. 2% m/m (zamiast niemal -5% m/m we
wrzesniu). Ceny zywnosci bedg prawdopodobnie dalej rosty znacznie szybciej niz
przecietnie o tej porze roku, a w pozostatych kategoriach zapewne zachowajg sie mniej
wiecej zgodnie z wzorcem sezonowym. Jednoczesnie, roczna dynamika CPI znajdzie sie
pod silnym wptywem efektu bardzo niskiej bazy. Dlatego spodziewamy sie stopniowego
wzrostu stopy inflacji w kolejnych miesigcach. W listopadzie inflacja znajdzie sie juz naszym
zdaniem bardzo blisko zera, a w grudniu moze wynie$¢ ok. 0,5% r/r. Dalszego wzrostu
dynamiki CPI spodziewamy sie w 2016 r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK 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 sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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