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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

CPI w dét, ale inflacja bazowa w goére

Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja CPI zostata potwierdzona we wrzesniu na poziomie 2,6% r/r wobec 2,9%
w sierpniu. Wg naszego szacunku, pomimo spadku gtéwnej miary CPI, inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii nasilita sie do 2,4% we wrzesniu z
2,2% w sierpniu. Naszym zdaniem inflacja bazowa bedzie nadal rosta w kolejnych
miesigcach, do wzrostowego trendu wkrétce powinna tez powrocic¢ inflacja CPI.
Decyzja rzadu ws. cen pradu jest kluczowa dla poziomu do jakiego moze wspigé
sie inflacja na poczatku 2020 r. Jesli dojdzie do odmrozenia cen pradu, to CPI
naszym zdaniem bez trudu przebije 4% r/r. Mimo to nie spodziewamy sie, zeby
sktonito to RPP do podniesienia stop.

Spadek CPI do 2,6% r/r z sierpniowego 2,9% r/r byt skutkiem gtéwnie nizszych cen
paliw (-1,9% m/m), ustug transportowych (-16,7% m/m) i warzyw (-4,4% m/m). Dwie
pierwsze zmienne byly pod presjg trendéw globalnych, a zywnos¢ nieco taniata po
wczesdniejszym skoku spowodowanym suszg (inflacja cen warzyw obnizyta sie do 23,9%
r/r z 34,8% r/r w poprzednim miesigcu).

Jednoczesnie, w wielu kategoriach nastapito przyspieszenie wzrostu cen, €zesto o
trwatym charakterze. Ceny ustug przyspieszyty do 4,8% r/r, w tym m.in. cen ustug
zwigzanych z wywozem smieci do 29,9% r/r (z 27,1%), ustug telekomunikacyjnych do
1,3% r/r (z -0,4%), ubezpieczen do 3,3% r/r (z -0,1%), edukacji do 4,4% r/r z 3,1%, co
naszym zdaniem jest pokfosiem reformy edukacji i rezygnacji z darmowych
podrecznikdw.

Uwazamy, ze, ceny ustug wcigz bedg wzrastac i wywiera¢ presje na inflacje bazowa,
ktéra moze osiggna¢ poziom 3% pod koniec 2019 r. / na poczatku 2020 r. Jest
prawdopodobne, ze inflacja réwniez wznowi tendencje rosnaca. Decyzja rzadu w
sprawie cenach energii ma decydujace znaczenie dla zachowania inflacji w 2020 r. W
przypadku gdyby zostaty odmrozone, CPI z tatwoscig przetamie 4% r/r na poczatku
2020 r. (oczekujemy, ze odmrozenie cen energii moze doda¢ ok 0,4-0,5 punktu
procentowego do gféwnego wskaznika CPI). Sadzimy, ze nawet tak mocny wzrost cen
nie skfoni RPP do podniesienia stép procentowych, moze jednak przyczyni¢ sie do
wiekszej aktywnosci jastrzebi.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 obowigzuje 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,
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