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W pazdzierniku spadek inflacji do 3,0% - pomogta
zywno$¢ i inflacja bazowa.

e Wedtug szacunku flash w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI spadt do 3,0%
r/r wobec 3,2% r[r we wrzesniu. W ujeciu m/m w pazdzierniku ceny wzrosty o 0,1%.
Opublikowane dane uksztattowaty sie ponizej konsensusu rynkowego wg
Parkietu (3,1% r/r) oraz naszej prognozy (3,2%).

dane wrz 20 paz20 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 32 3,0 32
inflacja CPI % m/m 0,2 0,1 0,2
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -04 -0]1 0,1
nosniki energii % m/m 0,1 0,3 0,2
paliwa % m/m 1,6 -10 -11

e Wedtug naszych szacunkéw do pazdziernikowego spadku wskaznika inflacji
przyczynita sie nieco nizsza od oczekiwari dynamika cen zywnosci oraz ceny
débr i ustug z obszaru inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energjii).
Jednoczesnie réznice wobec prognoz sqg niewielkie, a analiza kombinacji
wskaznika CPI w ujeciu r/r i m/m wskazuje na mozliwosé korekty w gére
ostatecznego odczytu inflacji do 3,2%.

e Tradycyjnie szacunek flash zawiera jedynie informacje nt. trzech gtéwnych
sktadowych cen: zywnosci, paliw i nosnikéw energii, zatem precyzyjna ocena
tendencji inflacyjnych w pazdzierniku bedzie mozliwa za dwa tygodnie, po petnej
publikacji GUS.

e Dzisiaj mozna ocenié, ze z poczqgtkiem IV kw., zgodnie z oczekiwaniami, w
kierunku nizszej inflacji oddziatywat spadek dynamiki cen zywnosci - gtéwnie
efekt obnizenia dynamiki cen warzyw i owocdw oraz miesal.

e Szacujemy, ze po wzroscie inflacji bazowej do 4,3% rfr we wrzesniu, w
pazdzierniku miat miejsce lekki spadek inflacji bazowej do 4,1-4,2% r/r wobec
naszej prognozy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 4,3% r/r.

e Zpozostatych publikowanych dzisiaj sktadowych CPI - roczna dynamika cen
paliw nie zmienita sie w poréwnaniu z wrzesniem (—9,2% r/r), lekko wzrosta
dynamika cen nosnikéw energii (do 4,8% r/r).

o W przypadku inflacji bazowej, cho¢ sam jej pazdziernikowy spadek nie musi
oznaczac¢ poczqtku trendu cyklicznego spadku cen, to same efekty statystyczne
(wysokie bazy odniesienia sprzed roku) powinny wptywaé na spadek indeksu w
nadchodzgcych miesiqcach. W szczegdlnosci w grudniu br. i w pierwszych
miesigcach 2021 r. (do kwietnia) baza odniesienia sprzed roku (kiedy to na
przetomie 2019 | 2020 doszto do skokowego wzrostu cen), bedzie skutkowata
wyrazZnym obnizeniem inflacji bazowe.

o Jesli do tego dodamy oczekiwany dezinflacyjny wptyw stabszego popytu w
warunkach wyraznie stabszego tempa wzrostu dochodéw gospodarstw
domowych, to tqgcznie powinny one przyczyni¢ sie do solidnego obnizenia
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inflacji bazowej. W rezultacie podtrzymujemy ocene, ze w trakcie 2021r.
nastgpi wyrazniejszy spadek inflacji bazowej w kierunku 2,0% rfr wobec ok. 4%
w IV kw. br.

e W 2021r.ceny zywnosci powinny nadal oddziatywaé w kierunku obnizenia
wskaznika CPI. Do Il kw. przysztego roku powinien postepowacé spadek dynamiki
cen warzyw i owocéw w warunkach 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 tgpniecia cen ropy oraz pdiniejszego odreagowania w gore
cen, w szczegdlnosci w | pot. 2021 r. ceny paliw bedq (przez efekt bardzo niskiej
bazy odniesienia) silniej wptywaé in plus na inflacje. W przysztym roku kategoriq
podwyzszajqcq inflacje bedq tez zapewne nadal ceny energii elektrycznej (m.in.
w efekcie wejscia w zycie z poczgtkiem roku optaty mocowe;).

¢ Prognozujemy, ze w nastepstwie trendu spadkowego inflacji bazowej oraz
obnizajqgcej sie dynamiko cen zywnosci w | pot. 2021 r. wskaznik CPI spadnie
ponizej 2,5% rfr. W listopadzie indeks inflacji powinien utrzymaé sie jeszcze w
okolicach 3,0% rfr, w grudniu obnizyé lekko ponizej tego poziomu (m.in. w
efekcie wyzszej bazy odniesienia).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen nainflacje
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wskaznik lis19 grui9 sty 20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 sie 20 wrz20  paz20
inflacja CPI %ifr 26 34 43 47 4,6 34 29 33 3,0 29 32 3,0
2Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % 1fr 6,5 6,9 75 75 8,0 74 6,2 57 39 3,0 28 23
nosniki energii %fr -8 -18 4,0 55 55 52 52 51 45 45 4,6 4.8
paliwa %l -54 0,0 35 2,4 -29 -18,8 -234 -19,3 -16,1 -12.3 -92 -9,2
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %rfr 2,6 31 31 3,6 3,6 3,6 3,8 4] 43 4,0 43 4.1
Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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