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Komentarz ekonomiczny

Inflacja stopniowo pnie sie w gore
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GUS potwierdzit wzrost inflacji we wrzesniu do 4,9% r/r (0,1% m/m) z 4,3% r/r w
sierpniu, co wynikato gtéwnie ze wzrostu inflacji bazowej z 3,7% r/r do szacowanych
przez nas 4,3% r/r. Ten ruch z kolei byt gtownie konsekwencja wzrost inflacji ustug, ktora
wzrosta do 6,8% r/r z 6,2% (gdzie utrzymywata sie od kwietnia do sierpnia), podczas gdy
wzrost inflacji towaréw do 4,2% r/r z 3,6% byt w duzej mierze napedzany przez zywno$¢
(0,2% m/m) i energie (-3,4% m/m). Do wzrostu inflacji bazowej przyczynita sie m.in.
niska baza statystyczna - we wrzesniu 2023 r. nastgpito rozszerzenie uprawnien do
bezptatnych lekéw i ofert specjalnych w serwisach streamingowych, ale tez podwyzki
wielu kategoriach w tym roku. Spodziewamy sie, ze nastepny odczyt CPI przekroczy
granice 5% r/r, a w grudniu moze wynies¢ 5,2% r/r. Naszym zdaniem szczyt inflacji
przypadnie na marzec 2025 r. na poziomie ponizej 6% r/r, a do konca przysztego roku
inflacja powinna spas¢ ponizej 4% r/r. Dzisiejsze dane moga miec¢ ograniczony wptyw na
podejscie RPP, cho¢ wzrostowy trend inflacji zapewni brak zmian stop przynajmniej do
marca przysztego roku. W bazowym scenariuszu zaktadamy wciaz pierwsza obnizke stép
w lipcu przysztego roku, ale po ostatnich wypowiedziach cztonkéw RPP sadzimy, ze
ryzyko ruchu w Il kw. wzrosto.

GUS potwierdzit wzrost inflacji we wrzesniu do 4,9% r/r (0,1% m/m) z 4,3% r/r w sierpniu, co
wynikato gtéwnie ze wzrostu inflacji bazowej, ale tez wyzszej rocznej dynamiki cen zywnosci i
no$nikow energii.

Wazrost cen zywnosci kolejny miesigc powyzej sezonowego wzorca

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych dotarta we wrzesniu do 4,7% rfr z 4,1% rfr w
sierpniu, narastajgc nieprzerwanie od maja z poziomu 1,6% r/r. Miesieczny wzrost cen we
wrzesniu o 0,2% to juz szésty odczyt z rzedu z odchyleniem w gére od zwyktego wzorca
sezonowego W tej kategorii, ustalonego na podstawie wieloletnich median dla poszczegélnych
miesiecy.

Nietypowo silne wzrosty cen wystapity w przypadku olejow i ttuszczow (2,4% m/m, w tym masto
4,7% m/m) oraz owocow (1,1% m/m, przypisujemy to suszy) i maki (0,6% m/m). Z kolei
najwigksze spadki cen dotyczyty migsa wieprzowego (-1,0% m/m), ryb oraz pieczywa (po -0,6%
m/m). Dziesigty miesigc z rzedu taniat cukier, tym razem az o 4,0% m/m. Duzo mniejsze straty
suszowe w przypadku warzyw niz owocdw mogty stac¢ za uspokojeniem cen tych pierwszych
(-0,2% m/m). W skali roku warzywa byty drozsze o 5,7% a owoce 0 8,5%.

Zaktadamy, ze roczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych bedzie sie dalej
podnosi¢ i juz wkrotce dotrze do 5% a w | pot 2025 r. z uwagi na efekt suszy moze sie znalez¢ w
okolicy 6-7%.

Troche drozsze ciepto, duze spadki cen paliw

Ceny energii wzrosty we wrzesniu o 0,2% m/m, gtéwnie ze wzgledu na lekkie podwyzki cen
energii cieplnej. Zaktadamy, ze ciepto bedzie dalej drozato w najblizszych miesigcach ze wzgledu
na korekte taryf po ich odmrozeniu w lipcu. Nie bedzie to jednak wzrost dynamiczny, gdyz ceny
wegla uzywanego w cieptownictwie obnizyty sie. W ujeciu rocznym ceny energii wzrosty o 11,4%
r/r wobec 10,4% r/r, co jest zwigzane z efektem bazy wrzesnia 2023 r., kiedy zwiekszono Llimit
obowigzywania obnizonej ceny elektrycznosci. Ceny paliw spadty we wrzesniu o 3,4% m/m i
prawdopodobnie w pazdzierniku réwniez spadng w ujeciu miesiecznym, cho¢ w drugiej potowie
miesigca moga pojawic sie tendencje wzrostowe zwigzane z podwyzkami cen ropy naftowej na
globalnych rynkach oraz ostabieniem ztotego.
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Inflacja bazowa w gore

Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa wzrosta we wrzesniu do 4,3% r/r z 3,7% r/r w sierpniu.
Szczegotowe dane o CPI sugerujg miesieczny wzrost inflacji bazowej o ok. 0,5% m/m z 0,3% w
sierpniu i Sredni wzrost miesieczny od poczatku roku na poziomie 0,4%. W duzej mierze za wzrost
inflacji bazowej odpowiadat wzrost inflacji ustug do 6,8% z 6,2%, wobec tego, ze wzrost inflacji
towardw do 4,2% rfr z 3,6% byt w duzej mierze napedzany przez zywno$¢ i energie.

Najwiekszy wzrost inflacji w ustugach odnotowano w telekomunikagji (3,1% r/r i 1,7% m/m - duzy
wzrost cen niektorych ustug streamingowych online, ktore notowaty spadki rok wezesniej), a takze w
transporcie i turystyce, ktére odnotowaty mniejsze sezonowe spadki niz rok temu (odpowiednio
-0,1% r/r i -7,1% m/m oraz 13,6% r/r i -3,2% m/m). Rosty takze optaty za wywoéz $mieci (1,7% r/r i
1,2% m/m) i zaopatrywanie w wode. Zostaty one tylko cze$ciowo skompensowane przez spadki
inflacji w ubezpieczeniach (6,3% r/r i -1,4% m/m) i ustugach finansowych o mniejszych wagach w
koszyku CPI. Spory wzrost cen odnotowano w edukacji o0 4,5% m/m, ale nieco mniejszy niz przed
rokiem, co réwniez prowadzito do hamowania rocznej dynamiki cen.

W przypadku débr bazowych pogtebita sie ujemna dynamika cen odziezy (-3,2% r/r), samochodow
(-6,7% rfr), sprzetu telekomunikacyjnego (-13,7% rfr) oraz sprzetu audiowizualnego i
fotograficznego -9% r/fr), co moze by¢ zwigzane z dalszg normalizacjg marz producentéw, ale tez
relatywnie mocnym ztotym. Nastapito rowniez spowolnienie dodatniej rocznej dynamiki cen mebli i
sprzetu terapeutycznego. Wzrost inflacji produktow farmaceutycznych wynikat z efektu niskiej bazy
zwigzanego ze znaczng obnizka cen w analogicznym okresie przed rokiem.

Zannualizowana inflacja bazowa 3m/3m wzrosta nieznacznie do 4,8% r/r wobec $redniego poziomu
w poprzednich czterech miesigcach na poziomie ok. 4,5%.

Biorac pod uwage silny wzrost ptac realnych i konsumpcji prywatnej, zaktadamy utrzymanie
relatywnie wysokiej inflacji bazowej w kolejnych miesigcach. Nasza prognoza zaktada utrzymanie sie
inflacji bazowej w przedziale 3,6%-4,6% do konfca 2025 r. przy miesiecznej dynamice cen na srednim
poziomie ok. 0,35% m/m.

Szczyt inflacji wcigz przed nami, scenariusz na RPP bez zmian

Szacujemy, ze pazdziernikowy odczyt inflacji bedzie juz przekracza¢ 5% r/r a w grudniu wyniesie ona
5.2% r/r. Szczyt w obecnej fali nasilania sie inflacji wypadnie w marcu 2025 r. i nie powinien
przekraczac 6% r/r (przy zatozeniu braku istotnych zmian cen energii z nowym rokiem). Na koniec
przysztego roku inflacja CPl moze wg naszej prognozy by¢ ponizej 4% r/r.

W bazowym scenariuszu zaktadamy wcigz pierwszg obnizke stop w lipcu przysztego roku, ale po
ostatnich wypowiedziach cztonkéw RPP sadzimy, ze ryzyko ruchu w Il kw. wzrosto. Wrze$niowe dane
o inflacji moga mie¢ ograniczony wptyw na podejécie Rady Polityki Pienieznej. Srednia inflacja za Il
kw., 4,5% r/r, okazata sie 0,1 pkt. proc. wyzsza niz zapisy lipcowe] projekcji NBP a inflacja bazowa
mogta by¢ 0,1-0,2pp wyzsza, a kolejne miesieczne odczyty inflacji bazowej przekraczajace 4% moga
prowadzi¢ do ostrozniejszej komunikacji nt. obnizek stop w przysztym roku i potencjatu do ich
szybkiej redukgji. Gtdwne ryzyko dla naszego scenariusza i materializacji nieco szybszych redukgji
stép upatrujemy gtéwnie w opdznieniu ozywienia gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych
(kontynuacja stabosci niemieckiej gospodarki) i znacznym umocnieniu ztotego w przypadku
rozszerzenia dysparytetu stop procentowych przy dostrzegalnym juz wzroscie realnych stop ex-ante.
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Zaanualizowna inflacja bazowa 3m/3m w
regionie, % r/r

3

30

2

20

15

10

5 r—
0

5
P22 833 YVQRII

HU —PL —cCZ

Zrodto: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informagji oraz straty, ktoére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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