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We wrzesniu wzrost CPI do 3,2%. Inflacja bazowa
trzyma sie mocno.

e Wedtug szacunku flash we wrzeéniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 3,2% r/r
wobec 2,9% r[r w sierpniu. W ujeciu m/m we wrzesniu ceny wzrosty o 0,2%.
Opublikowane dane uksztattowaty sie powyzej konsensusu rynkowego wg
Parkietu (2,9% r/r) oraz naszej prognozy (3.0%). a takze powyzej goérnej granicy
oczekiwan rynkowych Parkietu.
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inflacja CPI % rfr 29 32 3,0
inflacja CPI % m/m -0,1 0,2 0,0
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -1 -04 -0,5
nosniki energii % m/m 0,1 0]1 0,1
paliwa % m/m 33 1,6 0,8

e Wedtug naszych szacunkéw do wrzesniowej niespodzianki inflacyjnej
przyczynity sie przede wszystkim ceny débr i ustug z obszaru inflacji bazowej (tj.
CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii). Dodatkowo, lekko zaskoczyta nieco
mniejsza skala spadku cen zywnosci oraz wiekszy miesieczny wzrost cen paliw.

e Generalnie we wrzesniu kontynuowany byt spadek dynamiki rocznej cen
zywnosci, natomiast w kierunku wzrostu wskaZnika rocznego inflacji
oddziatywato ograniczenie skali rocznego spadku cen paliw (efekt niskiej
statystycznej bazy sprzed roku i biezqcego wzrostu cen) oraz wspomniany
wzrost inflacji bazowej. Szacujemy na podstawie dzisiejszych danych GUS, ze
inflacja bazowa wzrosta we wrzesniu do 4,2% r[r wobec 4,0% r[r w sierpniu oraz
wobec naszych szacunkéw sprzed dzisiejszej publikacii (takze 4,0% r/r).

e Tradycyjnie szacunek flash zawiera jedynie informacje nt. trzech gtéwnych
sktadowych cen: zywnosci, paliw i nosnikéw energii, zatem precyzyjna ocena
tendencji inflacyjnych we wrzesniu bedzie mozliwa za dwa tygodnie po petnej
publikacji GUS. Dzisiaj mozna ocenié€, ze w Il pot. roku generalnie zgodnie z
oczekiwaniaomi w kierunku nizszej inflacji oddziatuje spadek dynamiki cen
zywnosci (gtéwnie efekt spadku dynamiki cen warzyw i owocéw oraz migsa), a
W przeciwnym kierunku - ograniczenie skali rocznego spadku cen paliw (przy
niskiej bazie odniesienia sprzed roku oraz kontynuagiji wzrostu cen). Natomiast, z
wyjatkiem sierpnia, od maja wysokimi poziomami zaskakuje inflacja bazowa.
Jest to o tyle ciekawe, ze w innych gospodarkach (w tym europejskich)
przewazaty ostatnio niespodzianki in minus — w efekcie ujawniania sie wptywu
stabszego popytu na spadek, przy stabngcym wptywie na ceny dziatan
dostosowawczych do warunkéw epidemii (tj. efektéw ,podazowych”).

e W Polsce inflacja bazowa pozostaje wysoka i jok wskazujg wrzesniowe dane,
sierpienl jednak nie byt poczqgtkiem stopniowego trendu spadkowego inflacji
bazowej. Wobec braku szczegétowych danych nt. zmian cen w poszczegdinych
kategoriach débr i ustug, trudno jednoznacznie wnioskowaé co przyczynito sie
do wzrostu inflacji bazowej we wrzesniu.



¢ Nalezy jednak zwrdcié uwage na fakt, ze wrzesien jest okresem sezonowego
wzrostu cen w wielu kategoriach ustug zaliczanych do inflacji bazowej, w tym w
edukacji, zdrowiu, czy w restauracjach i hotelach. ZaktadaliSmy, ze poprzez efekt
ograniczonego popytu w zakresie ustug ze wzgledu na epidemie koronawirusa
lub juz dotychczas wprowadzone solidne podwyzki cen (zdrowie), te sezonowe
wzrosty bedq tagodniejsze niz w poprzednich latach. Niewykluczone, ze
dostawcy ustug (np. w przypadku edukagii i zdrowia) wykorzystali jeszcze okres
solidnego biezqcego popytu na ustalenie wyzszych cennikéw we wrzesniu,
uzasadniajgc to koniecznoscig dostosowania sie do wymogow sanitarnych.

e Ponadto we wrzesniu istotny wptyw na wskaznik bazowy ma zmiana cen
biletéw lotniczych. W tym miesiqcu zazwyczaj obserwowany jest solidny
sezonowy spadek cen. Trudno okreslié, jakie tendencje odnotowaty oficjalne
statystyki w tej kategorii ustug, silnie dotknietej zawirowaniomi zwigzanymi z
koronawirusem, takze w aspekcie metodyki zbierania danych (brak danych w
okresie lockdownu i konieczno$¢ szacowania ich, trudnosé w ocenie tendencji
cenowych przy nadal ograniczonej ofercie lotéw i czestych zmianach)).

e Ostateczne wnioski nt. inflacji bazowej po wrzesniowych danych bedqg
mozliwe w potowie paZdziernika, po petnej publikacji GUS. Dzisiaj, cho¢
wrzesniowa niespodzianka inflacji bazowej zwieksza ryzyko prognozy,
podtrzymujemy ocene, ze w perspektywie kilku kwartatéw wyraznie stabsze
tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych ostatecznie przetozy sie
na silniejszy spadek inflacji bazowej, przy oddziatujacych dezinflacyjnie,
wyzszych bazach odniesienia dla rocznego wskaznika. W rezultacie
podtrzymujemy ocene, ze w trakcie 2021 r. nastqgpi wyrazniejszy spadek inflaciji
bazowej w kierunku 2,0% r/r wobec ok 4% w IV kw. br.

e W 2021 r. ceny zywnosci powinny nadal oddziatywaé w kierunku obnizenia
wskaznika CPI i w tym wypadku niepewnos$é prognozy wydaje sie mniejsza
(przynajmniejw I potowie 2021r.). Do Il kw. przysztego roku powinien postepowaé
spadek dynamiki cen warzyw i owocédw w wadrunkach korzystniejszego
tegorocznego urodzaju i wysokich baz odniesienia sprzed roku.
Prawdopodobny jest tez dalszy spadek dynamiki cen miesa w warunkach
nadpodazy surowca na rynku europejskim (m.in. efekt zakazu importu do Chin
niemieckiej wieprzowiny).

e Zgodnie z dotychczasowymi oczekiwaniami czynnikiem ograniczajgcym
spadek inflacji beda tendencje na rynku paliw. Biorgc pod uwage skale
wczeshiejszego tqpniecia cen ropy oraz pdiniejszego odreagowania w gore
cen, w szczegdlnosci w | pot. 2021 r. ceny paliw bedq (przez efekt bardzo niskiej
bazy odniesienia) silniej kontrybuowaé in plus do wskaznika inflacji CPl. W
przysztym roku kategoriq podwyzszajqcq inflacje bedq tez zapewne nadal ceny
energii elektrycznej (m.in. w efekcie wejscia w zycie optaty mocowe;j).

¢ Prognozujemy, ze w nastepstwie trendu spadkowego inflacji bazowej oraz
obnizajgcej sie dynamice cen zywnosci w | pot. 2021 r. wskaznik CPI spadnie
ponizej 2,5% rfr. wobec oscylujgcego w pazdzierniku i listopadzie br. w
okolicach 3% wskaznika CPI i lekkiego spadku inflacji w grudniu br. do ok. 2,7%
r/r (m.in. w efekcie wyzszej bazy odniesienia).
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wskaznik pazi19 lis19 grul9  sty20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze 20 lip 20 sie20 wrz 20
inflacja CPI % 25 26 34 43 47 46 34 2,9 33 3,0 2,9 32
zywnos¢é i napoje bezalkoholowe %t/ 61 6,5 6,9 75 75 8,0 7.4 6,2 57 39 3,0 27
nosniki energii % -17 -18 -18 4,0 55 55 52 52 51 45 45 46
paliwa % -47 -54 0,0 35 24 -29 -188 -234 -19,3 -16,1 -12,3 -9,2
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %1/ 24 2,6 3] 3] 3,6 3,6 3,6 3,8 4] 43 4,0 4.2*

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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