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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Zryw ustugowej inflacji

Finalny odczyt wskaznika CPI za sierpief potwierdzit wstepny wynik GUS: inflacja
wyniosta 2% r/r, tak jak w lipcu. Zmienita sie za to jej struktura. W sierpniu doszto
do odbicia inflacji cen ustug, z 1,4% r/r do 1,8%, po tym jak w | pot. roku
wyhamowata ona z 2,8% r/r do 1,4% pomimo cisnienia na koszty pracy w zwigzku
z niedoborami sity roboczej. Oprécz tego ceny warzyw spadty relatywnie mato jak
na sierpien, ujawniajac efekt suszy. Oceniamy, ze inflacja bazowa przyspieszyta w
sierpniu z 0,6% r/r do 0,9% i jest to poczatek trendu wzrostowego, ktory
zaprowadzi jg do 1,3% r/r do konca roku i w okolice 2,5% na koniec 2019 r.
Jednoczesnie dynamika CPl moze w kolejnych miesigcach nieco sie obnizy¢, do
ok. 1,7% w grudniu, z uwagi na efekt bazy w cenach zywnosci i paliw.

Finalny odczyt wskaznika CPI za sierpien potwierdzit wstepny wynik GUS: inflacja wyniosta 2%
r/r, tak jak w lipcu. Zmienita sie za to jej struktura. W sierpniu doszto do odbicia inflacji cen
ustug, z 1,4% r/r do 1,8%, po tym jak w | pot. roku wyhamowata ona z 2,8% r/r do 1,4%
pomimo cisnienia na koszty pracy w zwigzku z niedoborami sity roboczej. Wczesniejsze
wyhamowanie dynamiki cen w ustugach wynikato m.in. z duzych spadkéw w zakresie
ubezpieczen, ktére teraz sg odwracane (w sierpniu odbicie o 5,2% m/m). Podobne odbicie
wystapito w cenach ustug transportowych (5% m/m), drozaty tez zagraniczne wczasy (+0,7%
m/m) oraz ustugi telekomunikacyjne (0,4% m/m). Przyspieszenie cen ustug dokonato sie
pomimo dalszego spadku w zakresie ustug finansowych (-4,1% m/m), co mozna wigza¢ z
wprowadzeniem obowigzku posiadania w ofercie przez banki darmowego konta
podstawowego. W rezultacie wg GUS ceny w tej kategorii sg juz o 15,8% nizsze niz rok temu.

W cenach zywnosci warto odnotowa¢ wyrazne odbicie cen cukru, o 3,8% m/m, mimo ktérego
jego cena pozostaje jednak ponad 30% nizsza niz przed rokiem. Miesieczna zmiana cen
owocow w sierpniu byta zblizona do zachowania w poprzednich latach, cho¢ na rynku
hurtowym wyczuwalna jest w presja w dét na ich ceny zwigzana z dobrymi zbiorami. Za to
ceny warzyw spadty relatywnie mato, bo 0 4,6% m/m. $redni sierpniowy spadek cen warzyw
w latach 2010-2017 to ponad 10% m/m. To wplyw suszy, ktéry powinien sie tez ujawniac w
kolejnych miesigcach.

Odziez i obuwie taniaty w sierpniu wolniej niz zakfadaliSmy, co moze by¢ wyrazem
utrzymujacego sie silnego popytu i dobrej sytuacji finansowej gospodarstw domowych,
zasilonych w sierpniu wyptatg panstwowych wyprawek.

Sierpniowa podwyzka cen gazu wyniosta 2% m/m tak, jak zatozylismy., co przetozyto sie na
wzrost dynamiki cen nosnikéw energii z 1,8% r/r do 2,1%, najwyzej w tym roku.

Oceniamy, ze inflacja bazowa przyspieszyta w sierpniu z 0,60% r/r do 0,94%. Oczekiwania
rynkowe dla tej miary wzrosty po wstepnym odczycie CPl do 0,8%. Naszym zdaniem to
poczatek trendu wzrostowego, ktéry zaprowadzi inflacje bazowg do 1,3% r/r do korica roku i
w okolice 2,5% na koniec 2019 r. Jednoczesnie dynamika CPI moze w kolejnych miesigcach
nieco sie obnizy¢, do ok. 1,7% w grudniu, z uwagi na efekt bazy w cenach zywnosci i paliw.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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