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Inflacja nie bedzie straszyé na Halloween

Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w pazdzierniku powrdcita ponizej poziomu
4% r[r i wyniosta 3,5% r/r wobec 4,1% r/r we wrzesniu. Spadek byt gtebszy od prognoz
(PKO i kons.: 3,7% r/r) i przyniést powrét inflacji do gérnej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego, po tym, jok we wrzesniu inflacja przekroczyta ten prog.
Gléwnym zrédtem spadku inflacji, zgodnie z oczekiwaniami, byly ceny paliw. Te,
dzieki wprowadzeniu programu CPN, spadty o 9,7% m/m, obnizajgc roczng dynamike
z36,1% do 21,7% i catq inflacje o blisko 0,8pp. Ceny paliw pozostajg kluczowym
czynnikiem, ktéry bedzie determinowat sciezke inflacji w kolejnych miesigcach.
Obserwowany w ostatnich dniach spadek cen benzyny iwzrost cen oleju napedowego
dodatkowo zwiekszajg niepewnos¢ co do kierunku i skali ich wpltywu na inflacje.
Bazowo przyjmujemy, ze listopad i grudzien przyniosg minimalne spadki cen paliw
ogotem w ujeciu m/m, a z koncem roku zakonczy sie program CPN, co ponownie moze
podbic¢ inflacje nieznacznie powyzej 4% r/r.

O ile ceny paliw sg zrédtem najwiekszej zmiany w strukturze inflaciji, to najwiekszym
zaskoczeniem i najistotniejszym komponentem jest w naszej ocenie inflacja
bazowa, ktéra — jak szacujemy — w pazdzierniku nieznacznie sie obnizyta z 3,1% r/r
we wrzesniu. Oznaczatoby to drugi miesigc z rzedu spadku inflacji bazowej (r/r)
i wyrazne hamowanie jej impetu (wykres str.2). Zaktadajgc, ze nie jest to efekt duzego
ruchu w jednej kategorii (szczegdtowe dane poznamy 13 listopada) taki odczyt nie
tylko potwierdza, ze szok paliwowy nie rozlewa sie na inne kategorie koszyka
inflacyjnego, ale wrecz wskazuje na wygasanie presji cenowej, co mozna wigzac
m.in. z rosngcg konkurencjqg z Chin na rynku towarowym i ostabieniem popytu.

Ceny zywnosci i napojéw wcigz ksztattujqg sie korzystnie — w pazdzierniku wzrosty
o 0,3%, zgodnie z wzorcem sezonowym, a w ujeciu r/fr minimalnie spadajq, co
pomaga stabilizowaé inflacje i oczekiwania inflacyjne. W kolejnych miesiqgcach
oczekujemy, ze ich roczna dynamika stanie sie dodatnia i bedzie rosngc, w potowie
2027 w kierunku 3% r/r, z ryzykiem silniejszych wzrostéw zwigzanych z presjg kosztowq
(surowce) i mniejszq podazq.

Ceny nosnikéw energii wzrosty o 1,6% m/m, najsilniej od stycznia br., najpewniej na
skutek wzrostu cen opatu i gazu. Wcigz czekamy na decyzje URE o nowych taryfach
energetycznej i gazowej, ktora bedzie istotna dla sciezki inflacji w 2027. Oczekujemy
niskich jednocyfrowych wzrostéw, ale ryzyko ewentualnego silniejszego ruchu moga
tagodzi¢ powtarzajgce sie w ostatnich dniach sugestie o mozliwym wdrozeniu przez
rzad mechanizmow ochronnych przed wzrostem cen gazu.

Powrétinflacji do szerokiego celui spadek inflacji bazowej to istotne argumenty dla
RPP, ktére mogq przesqdzi¢é o utrzymaniu bez zmian stép procentowych na
posiedzeniu w przysztym tygodniu. Dodatkowo, jesli nowa projekcja bedzie zgodna
z naszg prognozqg (szczyt w 1927 nieznacznie powyzej 4% r/r a nastepnie spadek,
docelowo ponizej 3% r/r w 4¢927), to Rada takze w kolejnych miesigcach moze sie
powstrzymac od podwyzek, co jest naszqg bazowq prognozaq.
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Zaskoczenia inflacyjne vs decyzje RPP
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Zrédto: Macrobond, NBP, Parkiet, PKO Bank Polski, zaskoczenie
to réznica pomiegdzy najswiezszym odczytem inflacji ktérym RPP
dysponuje na posiedzeniu w zestawieniu z konsensusem
Parkietu.
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Zmiany cen zywnosci na tle wzorca sezonowego
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Oczekiwania cenowe w handlu detalicznym
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Szacowany impet inflacji bazowej
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Zrédio: GUS, NBP, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa CPI
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Oczekiwania cenowe na najblizsze 12 miesiecy
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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