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Przebudzenie inflacji bazowe]

GUS potwierdzit odczyt polskiej wrzesniowej inflacji na 2,2% r/r i 0,4% m/m. Szczegétowe dane pokazaly, ze wyrazne
przyspieszenie wobec 1,8% r/r za sierpien wynikato ze zmian cen w takich kategoriach jak zywnos¢, napoje alkoholowe, odziez
i obuwie (przez pogode), zdrowie (efekt niskiej bazy). Nasze wyliczenia inflacji bazowej wskazaty na 0,9% r/r we wrzesniu wobec
0,7% w sierpniu oraz po serii odczytéw wynoszacych 0,8% miedzy kwietniem a lipcem. To bylby jej najwyzszy odczyt od | pot.
2014 roku. Skoro wiemy juz, ze za wrzesniowym przyspieszeniem inflacji staly wzrosty cen w niektérych kategoriach bazowych
to mozemy zakladac, ze cztonkowie RPP beda mniej skionni zgadza¢ sie z retoryka prezesa NBP Adama Glapinskiego, ze stopy
powinny pozosta¢ bez zmian do konca 2018 roku. Jednakze kolejnego znaczacego ruchu w goére inflacji i inflacji bazowej
spodziewamy sie dopiero w 2018 roku.

3. Inflacja, %rir Bazowe sktadniki pchajg inflacje w goére

GUS potwierdzit odczyt polskiej wrzesniowej inflacji na 2,2% r/r i 0,4% m/m. Szczegdtowe dane

pokazaly, ze wyrazne przyspieszenie wynikato ze zmian cen w takich kategoriach jak zywnosc¢,

gﬁevgi'ﬁcze"‘“ cen Zywnoscii napoje alkoholowe, odziez i obuwie (koniec sierpnia i poczgtek wrzesnia byty dos¢ chtodne, co
mogto zwiekszyé popyt na cieplejsze ubrania), zdrowie (z powodu efektu niskiej bazy po

zesztorocznym wprowadzeniu darmowych lekéw dla osob starszych). Jesli wzrost cen odziezy

: spowodowany byt zjawiskami pogodowymi, to w nastepnym odczycie bedziemy mogli
zaobserwowac korekte w doét rocznej zmiany cen w tej kategorii. Z drugiej strony, bardzo
optymistyczne nastroje konsumentoéw i ich solidna kondycja finansowa sugeruja, ze popyt na te
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towary i tolerancja na wzrost ich cen powinna rosngc.
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d E E é E Cho¢ oficjalny szacunek inflacji bazowej pojawi sie dopiero jutro, to opublikowane dzi$ dane

-1 pozwolity nam oszacowac jg na 0,9% r/r we wrzesniu wobec 0,7% w sierpniu oraz po serii
odczytéw wynoszacych 0,8% miedzy kwietniem a lipcem. Jesli nasze wyliczenia sie potwierdza,
bedzie to najwyzszy odczyt od | pot. 2014 roku.

20 Na ostatniej konferencji prasowej Rada Polityki Pienieznej nie chciata wycigga¢ wnioskéw z
zaskakujgco wysokiego wstepnego odczytu inflacji za wrzesien z uwagi na brak informacji w
tym czasie na temat Zrédet przyspieszenia rocznej dynamiki cen. Obecnie wiadomo juz, ze za
wzrost ten odpowiada po czesci inflacja bazowa. Tym samym sadzimy, ze po publikacji tych
danych niektorzy czionkowie RPP mogg nie byc¢ juz tak przekonani do retoryki prezesa banku
centralnego ze stopy nie ulegng zmianie do kornica 2018 roku. Obecnie czterech na dziesieciu
cztonkéow RPP podkresla, ze potowa 2018 roku bedzie tym momentem, gdy trzeba bedzie
rozpoczg¢ powazng dyskusje na temat zmian stép.

Kolejnego znaczgcego ruchu w goére inflacji i inflacji bazowej spodziewamy sie dopiero w 2018
roku. Z poczatkiem przysztego roku inflacja bazowa moze przesung¢ sie oda razu powyzej
1,5% r/r — progu, ktéry w przesziosci dziatat jako czynnik mobilizujgcy RPP do zmiany
stanowiska.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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