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Szacunek flash: w pazdzierniku dalszy lekki spadek
inflacji do 2,5% r/r

o Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) wskaznik inflacji CPI w
pazdzierniku obnizyt sie do 2,5% r/r wobec 2,6% r/r we wrzesniu, zgodnie
konsensusem rynkowym oraz nieco ponizej haszej prognozy na poziomie 2,6%
r/r. W skali miesiaca wskaznik CPl wzrést o 0,2% m/m.

dane wrz 19 pazi9 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 2,6 25 2,6
inflacja CPI % m/m 0,0 0,2 0,3
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0,2 03 03
nosniki energii % m/m 0,1 0,2 0,1
paliwa % m/m -1,9 -0,9 -0,7

e Pazdziernikowy lekki spadek inflacji jest efektem pogtebienia spadku
dynamiki cen paliw oraz - w mniejszym stopniu - kontynuacji spadku rocznej
dynamiki cen zywnosci. W przeciwnym kierunku - ograniczajgc skale spadku
wskaznika CPI - oddziatywat wzrost wskaznika inflacji bazowe;j.

o W przypadku paliw w pazdzierniku kontynuowany byt spadek cen w ujeciu
miesiecznym (blisko 1% m/m), co przy wysokiej wyzszej bazie odniesienia sprzed
roku (podwyzki cen w pazdzierniku 2018 r.) tqcznie dato wyrazne pogtebienie
ujemnej rocznej dynamiki cen paliw do -4,7% r/r.

o W przypadku zywnosci, po wyraznym (1 pkt. proc.) spadku dynamiki rocznej
cen do 6,3% r/r we wrzesniu, w pazdzierniku tendencja ta byta kontynuowana,
cho¢ juz wyraznie ostabta. Indeks roczny cen zywnosci w pazdzierniku wyniost
6,1% r[r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Zaktadamy, ze w pazdzierniku w
kierunku obnizenia dynamiki cen zywnosci nadal oddziatywato nietypowe
zachowanie cen warzyw. Sqdzimy, ze w pazdzierniku ceny warzyw (przede
wszystkim gruntowych i bulwiastych) wzrosty wyraznie stabiej niz w
analogicznych okresach poprzednich lat, za sprawq przesuniecia w czasie w
tym roku na okres wrzesnia i pazdziernika sezonowej korekty cen warzyw.
Przyczynita sie do tego tegoroczna susza, ktéra latem tego roku wywindowata
ceny warzyw do historycznych poziomoéw i silniejsze dostosowanie cen w dét
nastqpito z opdznieniem w stosunku do poprzednich lat, wraz z wejsciem na
rynek pdzniejszych odmian warzyw. W efekcie wedtug naszych szacunkéw w
pazdzierniku roczna dynamika cen warzyw spadta ponizej 20%r/r wobec blisko
24% rfr we wrzesniu i ponad 30% r/r w lipcu i sierpniu. Dodatkowo w kierunku
spadku dynamiki cen zywnosci oddziatywata, jok sgdzimy, nizsza dynamika
cen zywnosci przetworzonej. Cho¢ wiekszosé towaréw zywnosciowych w tym
obszarze wzrosta, niemniej w wielu przypadkach (pieczywo, cukier) skala
paZdziernikowego wzrostu w tym roku byta nizsza niz przed rokiem, skutkujqgc
obnizeniem dynamiki cen zywnos$ci przetworzone;j.

e Na podstawie opublikowanych dzisiaj szczqtkowych danych GUS
szacujemy, ze w pazdzierniku wzrést wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu
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cen zywnosci i energii do 2,5% r/r wobec 2,4% r[r we wrzesniu. W kierunku
wzrostu inflacji bazowej oddziatywat m.in. dalszy wzrost cen ustug restauracji i
hoteli (m.in. nastepstwo skokowego wzrostu cen zywnosci) oraz cen ustug, w
warunkach wysokiej dynamiki ptac. Jednoczesnie szacunek inflacji bazowej na
podstawie dzisiejszych danych GUS jest nizszy od naszej pierwotnej prognozy
(2.6% r/r), co moze wskazywaé na korekte w dét cen ww przypadku tgeznosci lub
optat za ubezpieczenia, ktérych ceny w ostatnich miesigcach silnie rosty.
¢ Podtrzymujemy ocene, ze wskaznik CPI w pazdzierniku byt najnizszym
odczytem inflacji w Il pot. 2019 r. Od listopada oczekujemy nawrotu trendu
wzrostowego inflacji powyzej poziomu 3% r/r na koniec roku i powyzej 3,5% na
przetomie li Il kw. przysztego roku. W krétkim okresie w kierunku wyzszej inflacji
oddziatywaé bedzie kontynuacja wzrostu inflacji bazowej (min. za sprawgq
bardzo niskiej bazy odniesienia sprzed roku w przypadku tgcznosci) oraz odbicie
dynamiki cen paliw (powrét do wartosci dodatniej na koniec roku), takze za
sprawdq nhiskiej statystycznej bazy odniesienia sprzed roku.
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inflacja CPI %rfr 13 11 07 12 17 22 24 2,6 29 29 2,6 25
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 07 09 038 2] 26 33 50 57 6,8 72 63 61
nosniki energii %/ 12 11 -1.8 -16 -13 -08 -09 -09 -10 -4 -16 -7
paliwa %rfr 10,6 7,6 47 58 73 86 41 3,0 07 -03 -27 -47
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 07 06 038 10 14 17 17 19 22 22 24 2,5*
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