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Koniec deflacji w Polsce

Inflacja CPI wzrosta w listopadzie do 0,0% r/r z -0,2% r/r w pazdzierniku, zgodnie ze wstepnym odczytem i nasza prognoza. Po 28
miesigcach pozegnaliSmy deflacje i naszym zdaniem w srednim terminie nie nalezy spodziewac sie jej powrotu. Wzrost wskaznika
inflacji wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci o 0,4% m/m. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do -0,1 r/r.
Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji CPl w kolejnych miesigcach, do ok. 0,5% r/r w grudniu i ok. 1% r/r w styczniu, za co
odpowiadaé¢ bedzie efekt bazy oraz wzrost cen zywnosci i paliw. Wzrost inflacji do dodatnich pozioméw jest argumentem za
stabilizacjg stop procentowych w Polsce.
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odczytem i naszg prognozg. Po 28 miesigcach pozegnaliSmy deflacje i naszym zdaniem w
$rednim terminie nie nalezy spodziewac sie jej powrotu. Wzrost wskaznika inflacji wynikat
przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci o 0,4% m/m. Wzrost cen w tej kategorii byt
generowany przede wszystkim przez drozejgce przetwory mleczne, w tym w szczegolnosci
masta (3,8% m/m w listopadzie, a od czerwca masto podrozato o prawie 10%). Innym
czynnikiem dziatajgcym na wzrost CPI byly drozejgce ubezpieczenia samochodowe (1,4%
m/m). W pozostatych kategoriach raczej nie wida¢ presji na wzrost cen i zachowujg sie one
stabilne. Wyjatkiem sg ceny ustug transportowych, ktére obnizyty sie o 2,4% m/m. Naszym
zdaniem jest to przede wszystkim efekt taniejacych biletow lotniczych.

Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji CPl w kolejnych miesigcach, do ok. 0,5% r/r w
grudniu i ok. 1% r/r w styczniu. W gore inflacje pcha¢ beda, poza czynnikami wymienionymi do
tej pory, drozejgce paliwa, co jest efektem ostabienia ztotego i wzrostu cen ropy, oraz silny efekt
bazy statystycznej. Zwykle w $lad za rosngcymi cenami ropy na Swiece rosng tez ceny
zywnosci. W styczniu pojawig sie tez inne efekty, np. wzrost cen ustug ochroniarskich w
- -20  zwigzku z wprowadzeniem minimalnej pensji godzinowej, ale naszym zdaniem bedzie on miat
pomijalny wptyw na CPI ze wzgledu na bardzo matg wage takich ustug w koszyku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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