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W pazdzierniku inflacja ostatecznie na poziomie
3,1%. Jedynie lekki spadek inflacji bazowe;.

e Wedtug ostatecznych danych wskaznik inflacji CPl obnizyt sie w
pazdzierniku do 3,1% r/r wobec 3,2% rfr we wrzesniu. We wstepnym szacunku
flash GUS szacowat pazdziernikowq inflacje na poziomie 3,0% r/r. W ujeciu m/m
w pazdzierniku ceny wzrosty o 0,1%. Opublikowane dane uksztattowaty sie blisko
prognoz sprzed publikacii flash - konsensusu rynkowego wg Parkietu (3% r/r)
oraz naszej prognozy (3.2% rfr).

dane wrz 20 paz 20 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 32 31 32
inflacja CPI %m/m 0,2 0,1 0,2
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -0,4 -0,1 0]
nosniki energii %m/m 0] 0,3 0,2

paliwa %m/m 16 -1,0 =11

o Korekta w gore wskaznika inflacji nie jest zaskoczeniem — wskazywaliSmy, ze
kombinacja danych CPI w ujeciu r/r i m/m wskazuje na spore
prawdopodobienstwo korekty w gére ostatecznego odczytu inflacji.

e Tak jak wynikato z wstepnych danych do pazdziernikowego spadku inflacji
przyczynito sie obnizenie dynamiki cen zywnosci oraz lekki spadek inflacji
bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i energii). Ztym,ze w obu przypadkach
skala spadku byta mniejsza od szacowanej na podstawie wstepnych danych z
publikacji flash. Z pozostatych publikowanych dzisiaj sktadowych CPI - roczna
dynamika cen paliw praktycznie nie zmienita sie w poréwnaniu z wrzesniem (-
9,2% r/r), wzrosta dynamika cen nosnikéw energii (do 4.8% r/r), za sprawq wzrostu
optat za ciepto i opat.

e Zgodnie z oczekiwaniami, w kierunku dalszego spadku dynamiki cen
zywnosci (do 2,3% r/r wobec 2,8% rfr we wrzesniu) oddziatywato gtéwnie
obnizenie dynamiki cen owocéw oraz miesa. W przypadku owocoéw byt to
gtéwnie efekt wysokiej bazy odniesienia sprzed roku (staby urodzaj), w
przypadku miesa - efekt spadku cen $Swiatowych miesa drobiowego i
wieprzowego Dodatkowo w kierunku obnizenia dynamiki cen zywnosci
oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci przetworzonej — w przypadku
nabiatu i ttuszczéw notowany byt dalszy spadek cen, pomimo obserwowanego
na rynku hurtowym ich wzrostu.

e Na podstawie dzisiejszych szczegétowych danych nt. zmian cen w
paZdzierniku szacujemy, ze w pazdzierniku inflacja bazowa obnizyta sie do 4,2%
r/r wobec 4,3% r[r we wrzesniu. Wskazniki inflacji zostanag opublikowane w
poniedziatek, 16.11.

o Pazdziernikowy lekki spadek inflacji bazowej trudno uznaé za jednoznaczny
poczatek trendu spadkowego wskaznika, raczej korekte nieoczekiwanie
silnego wzrostu inflacji bazowej z wrzesnia (do 4,3% r/r), za sprawq zmiennych
cen tgcznosci (we wrzesniu wzrost o ponad 1% m/m, w pazdzierniku spadek o
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0,9%). W pozostatych kategoriach widoczne byty réznokierunkowe zmiany. Z
jednej strony nadal rosty ceny czesci débr trwatego uzytku (np. wyposazenia
mieszkania, czy RTV) i ustug mniej dotknietych przez pandemie lub
wprowadzajgcych  optaty  zwiqzane z  zabezpieczeniem  sanitarnym
(kontynuacja wzrostu cen ustug dentystycznych, kosmetycznych, fryzjerskich). Z
drugiej strony obserwowany byt spadek cen w sektorach ustug najsilniej
dotknietych przez pandemie, np. w turystyce zorganizowane;.

e Dodatkowo kontynuowany byt wzrost cen regulowanych w obszarze ustug, w
tym gtéwnie optat za wywéz Smieci, co takze przektadato sie na utrzymanie
wyzszego poziomu inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci i energii.

e Cho¢ tak jak wskazaliSmy, pazdziernikowy spadek inflacji bazowej trudno
uznaé za jednoznaczny sygnat poczqtku cyklicznego spadku inflacji bazowej,
niemniej w nadchodzgcych miesiqcach same efekty statystyczne (wysokie
bazy odniesienia sprzed roku) powinny poskutkowaé obnizeniem inflacji
bazowej. W szczegdlnosci w grudniu br. i w pierwszych miesiqgcach 2021 r. (do
kwietnia) baza odniesienia sprzed roku (kiedy to na przetomie 2019 / 2020 doszto
do skokowego wzrostu cen), bedzie skutkowata wyraznym spadkiem indeksu.

o Jeslido tego dodamy oczekiwany dezinflacyjny wptyw stabszego popytu w
warunkach stabszego tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych, to
tacznie powinny one przyczyni¢ sie do wyraznego obnizenia inflacji bazowe;.
W rezultacie podtrzymujemy ocene, ze w trakcie 2021 r. nastqpi spadek inflacji
bazowej w kierunku 2,0% r/r 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 postepowaé spadek dynamiki
cen owocow 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).

¢ Czynnikiem ograniczajgcym spadek inflacji bedqg tendencje na rynku paliw.
Biorqgc pod uwage skale wczesniejszego tgpniecia cen ropy oraz pézniejszego
ich odreagowania, w szczegélnosci w | pot. 2021 r. ceny paliw bedq (przez efekt
bardzo niskiej bazy odniesienia) silniej wptywaé in plus na inflacje. W przysztym
roku kategoriag podwyzszajacq inflacje bedq tez zapewne nadal ceny energii
elektrycznej (m.in. w efekcie wejscia w zycie z poczgtkiem roku optaty mocowej).

e Prognozujemy, ze w nastepstwie trendu spadkowego inflacji bazowej oraz
obnizajqgcej sie dynamiko cen zywnosci w | pot. 2021r. wskaznik CPI spadnie
ponizej 2,5% r/r.

o Wl istopadzie indeks inflacji powinien utrzymagé sie jeszcze w okolicach 3,0%
r/r, w grudniu obnizyé lekko ponizej tego poziomu (m.in. w efekcie wyzszej bazy
odniesienia sprzed roku).
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Zrodfo: GUS Zrédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik lis19 grui9 sty 20 lut20  mar20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 sie 20 wrz 20 paz 20
inflacja CPI %rfr 26 34 43 47 46 34 29 33 3,0 29 32 31
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %r/r 6,5 6,9 75 75 8,0 74 6,2 57 39 30 2,8 24
nos$niki energii %rfr -18 -18 40 55 55 52 52 51 45 45 4,6 48
paliwa %rfr -54 00 35 24 -2,9 -188 -234 -19.3 -16,1 -12,3 -92 -92
infl. bazowa po wyt cen zywnosci i energii %rfr 26 3] 31 36 36 36 38 4] 43 4,0 43 4.2%

Zrédfto: GUS, NBP, *prognoza BOS

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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