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Worzesien pod znakiem spadajgcych cen
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Inflacja we wrzesniu spadta do 8,2% r/r przy cenach towaréw hamujacych do 7,6% r/r a
cenach ustug do 9,7% r/r. Inflacja bazowa wg naszych szacunkéw spadta do 8,4% r/r z

10,0%. Z jednej strony widac, ze inflacja cofneta sie w wielu kategoriach ustugowych, z Zmiana inflacji bazowej, dekompozycja, % r/r

drugiej strony za cze$¢ wrzesniowego spadku odpowiadaty zmiany regulacyjne i 100 14 u

jednorazowe promocje, ktore niedtugo sie cofng lub nie powtdrza. Zaktadamy, ze 98 | I

pazdziernik przyniesie dalszy wyrazny spadek inflacji, prawdopodobnie ponizej 7% r/r, 06 - = 1

ale w kolejnych miesigcach przebieg dynamiki CPI bedzie juz bardziej ptaski. Na koniec '

roku inflacja wg nas moze znalez¢ sie nieco ponizej 7% r/r. 94 1 I

9.2 - n

GUS potwierdzit spadek inflacji CPI do 8,2% r/r we wrzesniu z 10,1% w sierpniu oraz 901 : I
miesieczny spadek cen o 0,4%. Za spadkiem staty nizsze dynamiki cen zywnosci, energii 88 1 -
oraz nizsza inflacja bazowa. Inflacja cen towaréw spadta siodmy raz z rzedu, do 7,6% r/r 8.6 1 i I
(9,8% w sierpniu, jej szczyt wypadt na 20,2% r/r w lutym br.). Inflacja cen ustug spadta piaty 8.4 1
miesigc z rzedu, do 9,7% r/r (11,1% w sierpniu, od stycznia do kwietnia br. stata na 13,3%). 8.2 1
Ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych obnizyty sie 0 0,4% m/m, co jak na wrzesien jest 80 mlgl_g'g'g'_g' ‘g';gl g'_g'g' glg'
bardzo niskim odczytem na przestrzeni ostatnich 30 lat - o tyle samo spadaty w o> 2 % 5 5 g e % _‘3 % £ N
rekordowym pod tym wzgledem 2020 r. To juz czwarty z rzedu historycznie niski odczyt ? 35 § é é R § Ew' f § E =
miesiecznej zmiany cen zywnosci. Dzieki wrzesniowemu spadkowi wktad tej kategorii do é ) 7-‘:, § % g
rocznej dynamiki CPl zmniejszyt sie do 2,9 pkt. proc. (w sierpniu wynosit 3,5 pkt. proc.) i byt © § E § -
najnizszy od marca ub.r. Naszym zdaniem jest jeszcze troche miejsca do dalszego spadku Jrédio: GUS, Santander

wptywu cen zywnosci na taczna inflacje — przez reszte tego i caty kolejny rok ten wktad
moze sie porusza¢ w zakresie 1,0-2,5 pkt. proc, przy zatozeniu umiarkowanego wptywu Inflacja, gtéwne sktadniki, % r/r
tegorocznej suszy i braku nowych globalnych szokéw dotykajacych podaz i koszty produkcji

., ——CPI
zywnosci (w tym szokow dla cen surowcow energetycznych). Spadki cen m/m wystapity w 25 CPI ustugi
wiekszosci kategorii zywnosciowych raportowanych przez GUS, a szczegélnie w cukrze — CPI towary

(-2,8%), miesie drobiowym i wieprzowym (-2,7% i -1,5%), olejach i ttuszczach (-1,5%), ryzu 20 inflacja bazowa
(-0,9%). Delikatne wzrosty cen pojawity sie za to w pieczywie i napojach bezalkoholowych
(po 0,2%) i w makaronach (+0,5%). Zdecydowana wiekszo$¢ kategorii zywnosciowych
pokazata nizsza dynamike m/m niz normalny wzorzec sezonowy. W przypadku owocow i
warzyw dopatrzylismy sie juz poczatku cenowego wptywu suszy.
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zostata ujeta w CPI, zgodnie z naszg intuicjg. Kontynuowany byt stopniowy spadek cen gazu Marcin Luzinski 510 027 662

(-0,2% m/m), przestaty spadac ceny opatu (0,0% m/m) a ceny ciepta wzrosty 0 0,8% m/m (o Grzegorz Ogonek 609 224 857
wiecej niz zaktadalismy, ale mniej niz we wrzesniu ub.r., dzieki czemu ich roczny wzrost

W zachowaniu cen nosnikdéw energii, ktére spadty o 0,7% m/m (co dato roczng dynamike
9,9% wobec 13,9% r/r w sierpniu) wida¢ wptyw decyzji dotyczacej podwyzszenia limitu
pradowego (wyglada na to, ze caty efekt zostat wpisany we wrzesien) a decyzja o
jednorazowym rozliczeniu ekwiwalentu 5% obnizki cen pradu od stycznia najwyrazniej nie
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cofnat sie do 30,7%). W przypadku paliw roczne wzrosty cen prawie sie nie zmienity, ale
osiaggnieto to utrzymujac ceny stosunkowo nisko wzgledem zachowania cen ropy Brent i kursu
ztotego w tym okresie.

W kategoriach bazowych w dot odchylito sie przede wszystkim zdrowie (2,4% m/m), co
wynikato z wprowadzenia darmowych lekéw dla oséb ponizej 18 roku i powyzej 65 roku zycia
(wyroby farmaceutyczne -5,3% m/m), rekreacja i kultura (-1,5% m/m), na czym zawazyt
spadek optat radiowo-telewizyjnych 0 7,9% m/m (to naszym zdaniem efekt promocji w jednej z
duzych platform streamingowych), oraz tgcznos¢ (-0,5% m/m), gdzie ceny ustug
telekomunikacyjnych spadty o 0,5% m/m. Ceny ustug transportowych spadty o 14,3% m/m, co
jest z grubsza zgodne z wzorcem sezonowym i wynika z wahan w cenach biletéow lotniczych.
Prawdopodobnie jednak kilka punktéw procentowych z tej kategorii pomogta tez urwac
promocja cen biletow kolejowych. Wyraznie wzrosty ceny w edukacji, 0 4,9% m/m, co naszym
zdaniem wynikato gtownie z indeksacji optat w przedszkolach. Pozostate kategorie
zachowywaty sie z grubsza zgodnie z wzorcem sezonowym.
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Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie we wrzesniu do 8,4% r/r z 10,0% r/r w sierpniu. W
ujeciu miesiecznym ceny w kategoriach bazowych prawdopodobnie obnizyty sie. Istotna czes¢
tego spadku wynikata jednak z ze zmian regulacyjnych i jednorazowych promocji, ktére
niedtugo sie cofng lub nie powtérza. Bez tych efektéw miesieczna zmiana cen bazowych
pozostataby podobna jak w poprzednich miesigcach. Spodziewamy sie, ze pod koniec roku
inflacja bazowa bedzie zblizona do 7% r/r.

Zaktadamy, ze pazdziernik przyniesie dalszy wyrazny spadek inflacji, prawdopodobnie ponizej
7% r/r, ale w kolejnych miesigcach przebieg dynamiki CPI bedzie juz bardziej ptaski. Na koniec
roku inflacja wg nas moze znalez¢ sie nieco ponizej 7% r/r. Poziomy inflacji obserwowane w
przysztym roku beda w duzym stopniu zaleze¢ od decyzji rzadu nt. VAT-u na zywnosc i
odmrazania cen energii. Generalnie jednak w 2024 r. dezinflacja moze przebiega¢ powoli, tzn.
Sciezka CPI bedzie w miare ptaska. Spodziewany przez nas duzy spadek inflacji w pazdzierniku
br. moze sktoni¢ RPP do ciecia stop o 25pb.
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