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CPI nieco w dét, ale bedzie rosngc
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Wybrane sktadniki inflacji CPI, % r/r

Finalny odczyt inflacji CPl we wrzeéniu pokazat 1,9% r/r wobec wstepnego 1,8% 8 7 r 25
r/r. Szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta we wrzesniu 0,9% r/r. Spadek inflacji L 20
wobec 2,0% r/r zanotowanych w sierpniu to gtéwnie efekt duzej zmiennosci cen 6
ustug. Uwazamy, ze ceny beda piety sie w goére, a w 2019 r. wzrosng érednio o - 15
2,6% r/r wobec 1,8% r/r w 2017 r. PrzySpieszenie inflacji bedzie wzmacniato 41 L 10
argumenty jastrzebi z RPP, co w koricu doprowadzi do podwyzki stép
procentowych (najwczesniej pod koniec 2019 r.). Dzisiaj cztonkini RPP, Grazyna 21 L 5
Ancyparowicz, ktéra dotychczas opowiadata sie za stabilnymi stopami,
stwierdzita, ze w drugiej potowie 2019 r. moze wystgpi¢ potrzeba rozpoczecia 0 BN ; 0
dyskusji o podwyzkach stép. 5 z L 5
Finalny odczyt inflacji CPI we wrze$niu pokazat 1,9% r/r wobec wstepnego 1,8% r/r. T 10
Towary drozaty o 2,0% r/r (bez zmian wobec sierpnia) a ustugi o 1,5% r/r (wobec 1,8% 4 A
r/r w sierpniu). Szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta we wrzesniu 0,9% r/r. - 15
W poro’yvn.aniu do poprzedniego mie;iaca, lszybciej rosty cenyllzywnoéci, lzvvaaszczla 7 —ZC;\anoéc' i napoje bezalk. - -20
warzyw i pieczywa (efekt suszy) oraz miesa wieprzowego (efekt nizszej podazy). Presje 3 | Nosniki energii L o5

za wzrost CPl wywieraty takze kategorie zdrowie, rekreacja i kultura, pozostate towary i paliwa (prawa os)
ustugi (w szczegdlnosci wzrost cen ubezpieczen) oraz ceny energii (efekt podwyzki cen Zrédio: GUS, Santander Bank Polska
g2azu w sierpniu).

Przypominamy, Zze nasza wstepna prognoza zaktadata utrzymanie CPI na sierpniowym Ceny wybranych ustug, % r/r
poziomie 2,0% r/r. Nie zrealizowata sie ona ze wzgledu na mocny spadek cen ustug 40 -

transportowych (-6,1% m/m), turystyki zorganizowanej (-3,9% m/m) oraz ustug

telekomunikacyjnych (-2,3% m/m). Wymienione w tym tekscie dynamiki cen ustug byty 2.0 4

w ostatnich miesigcach jednym z gtéwnych czynnikdéw odpowiadajacych za zmiennos¢ 0.0

CPI - raz mocno spadaty, raz mocno rosty, co utrudniato odczytanie tendendji
cenowych w gospodarce. My jednak uwazamy, ze ceny bedga piely sie w goére, a w 2019 2.0 -
r. wzrosng srednio o 2,6% r/r wobec 1,8% r/r w 2017 r. Ryzyko dla tej prognozy jest

naszym zdaniem w gére wobec rosnacej presji kosztowej na firmy, ponadto wiele 4.0 -

zalezy od zmian cen pradu i gazu dla gospodarstw domowych. 60

Przyspieszenie inflacji bedzie wzmacniato argumenty jastrzebi z RPP, co w koncu

doprowadzi do podwyzki stép procentowych (najwczesniej pod koniec 2019 r.). Dzisiaj 8.0 1

cztonkini RPP, Grazyna Ancyparowicz, ktéra dotychczas opowiadata sie za stabilnymi -10.0 4

stopami, stwierdzita, ze w drugiej potowie 2019 r. moze wystgpi¢ potrzeba rozpoczecia Ustugi transportowe
dyskusji 0 podwyzkach stép. -120 -

Ustugi telekomunikacyjne
—— Ubezpieczenia
Turystyka zorganizowana
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdéw 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 ktérgkolwiek 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 krajow, 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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