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Komentarz ekonomiczny

Inflacja rosnie mocniej od prognoz

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja CPI wzrosta we wrzesniu do 4,9% r/r wobec 4,3% r/r w sierpniu, nieznacznie
powyzej naszych i rynkowych oczekiwan (4,8% r/r). Szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii we wrzesniu wyniosta 4,3% r/r wobec 3,7% r/r w
sierpniu (my przed publikacjg danych zaktadalismy 4,2% r/r, a rynek 4,3% r/r).

Inflacja CPI - dekompozycja zmiany rocznej
stopy wzrostu, % r/r

Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach, cho¢ nie bedzie on 5.0 1

znaczny. Szczytu spodziewamy sie w marcu, w przedziale 5-6% r/r. Kluczowe dla Sciezki

inflacji w 2025 r. beda decyzje rzadu dotyczace cen energii, obecnie zaktadamy ich 4.8

stabilizacje. Pod koniec 2025 r. inflacja spadnie naszym zdaniem ponizej 4% r/r. Inflacja

bazowa prawdopodobnie w najblizszych miesigcach utrzyma sie powyzej 4% r/r, a na

przetomie 2024 i 2025 r. zblizy sie nawet do 5% r/r. Przy takim przebiegu inflacji obnizka 46 1

stop w Polsce w marcu 2025 r. wydaje sie mato prawdopodobna.
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Inflacja CPI wzrosta we wrzesniu do 4,9% r/r wobec 4,3% r/r w sierpniu, nieznacznie powyzej
naszych i rynkowych oczekiwan (4,8% r/r). 4.2
Ceny zywnosci podniosty sie 0 0,2% m/m, nieco mocniej niz zaktadalismy i wyraznie bardziej niz
zwykle w tym miesigcu. Zaktadamy, ze moze to by¢ zwigzane z efektami suszy i jej wptywem na 4.0 T T T T T )
ceny owocow oraz warzyw. Ceny paliw spadty o 3,4% m/m, mocniej niz zatozylismy na podstawie ) > o'éO .\@’b x\fb ogb >
obserwacji ze stacji paliw, a ceny energii wzrosty 0 0,2% m/m, zgodnie z naszymi prognozami. s® ,@@Q N Q,O?’ .ofz;" 4\(1'

Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii we wrzesniu wyniosta 4,3%
r/r wobec 3,7% r/r w sierpniu (my przed publikacjg danych zaktadalismy 4,2% r/r, a rynek 4,1%
r/r). O ile skok CPI i inflacji bazowej we wrzesniu byt spowodowany przede wszystkim efektem
bazy statystycznej (przedtuzenie darmowych lekéw i promocja na jednym z platform
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Inflacja bazowa, % r/r

streamingowych we wrzesniu 2023 r.), o tyle ceny bazowe wzrosty we wrzesniu o 0,5% m/m, 14 1 Zannualizowana 3-mies.
czyli wyraznie powyzej sredniej w tym miesigcu (ok. 0,1% m/m), co sugeruje wcigz podwyzszong 12 . dynamika m/m,
presje na wzrost cen w tej czesci koszyka inflacyjnego. Szczegétowe dane o inflacji zostang odsezonowana
opublikowane 15 pazdziernika, ale naszym zdaniem mocny wzrost bedzie widoczny przede 10 A Stopa roczna
wszystkim w edukagji.
Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach, cho¢ nie bedzie on znaczny. 8
Szczytu spodziewamy sie w marcu, w przedziale 5-6% r/r. Kluczowe dla Sciezki inflacji w 2025 r. 6 -
beda decyzje rzadu dotyczace cen energii, obecnie zaktadamy ich stabilizacje. Pod koniec 2025 r.
inflacja spadnie naszym zdaniem ponizej 4% r/r. Inflacja bazowa prawdopodobnie w najblizszych 4 A
miesigcach utrzyma sie powyzej 4% r/r, a na przetomie 2024 i 2025 r. zblizy sie nawet do 5% r/r.
Przy takim przebiegu inflacji, obnizka stop w Polsce w marcu 2025 r. wydaje sie mato 2 1
prawdopodobna. 0
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