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CPI najwyzej w tym roku

Deflacja we wrzesniu zmniejszyta si¢ do -0,5% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wobec -0,8% r/r w sierpniu. Najwiekszym
zaskoczeniem byly dla nas ceny zywnosci, ktore lekko sie obnizyly, o 0,2% m/m, co jest niezgodne z wzorcem sezonowym (zwykle
po wakacjach zywnos¢ nieco drozeje). Wedlug naszego szacunku inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata
sie we wrzesniu na poziomie -0,4% r/r. Naszym zdaniem trend wzrostowy inflacji bedzie kontynuowany i jest szansa, ze w grudniu
dynamika CPl moze wyjs¢ na lekki plus, po raz pierwszy po 29 miesigcach deflacji. W styczniu z kolei silne efekty niskiej bazy i
podwyzki w niektorych kosztach eksploatacji mieszkan (dostawa wody, elektrycznos$¢) moga pchna¢ stope inflacji w kierunku 1%
r/r. W takiej sytuacji Rada Polityki Pienieznej nie bedzie zapewne skionna mysle¢ o obnizkach stéop procentowych, o ile tempo
wzrostu gospodarczego w Il kw. nie okaze sie ogromnym rozczarowaniem

Inflacja CPI wyniosta we wrzes$niu -0,5% r/r, zgodne ze wstepnym odczytem i wobec -0,8% r/r w

12 4 Inflacja, % rir sierpniu i byta najwyzsza w tym roku. Wzrost inflacji wynikat przede wszystkim ze zmian w
kategorii transport, gdzie jednoczesnie zaistniaty dwa efekty — niskiej bazy z wrzesnia 2015 r. i
97 silnego wzrostu cen paliw we wrzesniu 2016 r. Transport dodat do CPI w sumie 0,4 punktu
6 | procentowego, czyli odpowiadat w zasadzie za caly wzrost wskaznika cen we wrzesniu. Warto
jednak podkresli¢, ze pomimo wzrostu rocznej stopy inflacji, we wrzesniu pojawity sie czynniki,
3 \ ktére nieco zmniejszyly skale przyspieszenia CPIl: 1) wprowadzenie darmowych lekéw dla
seniorow, co obnizyto ceny wyrobdw farmaceutycznych o 1,7% m/m (ceny w kategorii zdrowie
0 spadly o 0,9% m/m), 2) wprowadzenie darmowych podrecznikéw dla kolejnych klas szkot
g @~ podstawowych, co obnizyto ceny podrecznikéw o 15,7% (ceny w kategorii kultura i rekreacja
-3 § spadly o 1,4% m/m), 3) spadek cen warzyw o 2,1%, co pociggneto w dot catg kategorie
zywnosé (-0,2% m/m). Warto podkresli¢, ze warzywa zwykle drozejg we wrzesniu. Ostatni raz

6 1 spadek cen w tej kategorii i w tej skali obserwowalismy w 2012 r.
-9 4 ——Zywnost i napoje bdzak. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii pozostata we wrzesniu bez

——Transport zmian na poziomie -0,4% r/r.
-12 - Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii

Spodziewamy sie dalszego wzrostu dynamiki CPI w kolejnych miesigcach. Niewykluczone, ze
deflacja zakonczy sie juz w grudniu br. Jednak pojawienie sie nowych czynnikéw obnizajgcych
dynamike CPI we wrzes$niu zwieksza ryzyko, ze moment ten przesunie sie na poczatek 2017. W
styczniu 2017 silne efekty statystyczne i podwyzki w niektérych kosztach eksploatacji mieszkan
(dostawa wody, elektrycznosé¢) pchng w gére wskaznik CPI do$¢ wyraznie.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
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zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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