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Komentarz Makroekonomiczny
Dane o inflacji w pazdzierniku 2013 r.

Inflacja ponownie sprawita niespodzianke. Ceny konsumpcji wzrosty
w pazdzierniku o 0,2% m/m, a roczny wskaznik CPI obnizyt sie do 0,8%
r/r (cho¢ byt blisko 0,85% r/r) zaskakujac analitykow. Konsens Reutera
wynosit 0,3% m/m i 1,0% r/r, nasza prognoza — 0,9% t/r.

Analitykdw mozna jednak usprawiedliwi¢. Gtownym Zrédtem zaskoczenia
byly bowiem ponownie z natury niestabilne ceny Zzywnosci, ktére tym
razem utrzymaty sie na poziomie z wrzesnia. To drugi z kolei rok, kiedy
ceny zywnosci na przetomie lata i jesieni zachowujq sie odmiennie niz
przecietnie w poprzednich latach — kiedy ich wzrost byt bliski 1,0% m/m.
Z uwagi na dominujacy udziat zywnosci w koszyku CPI, btedy
W prognozowaniu wzrostu jej cen majq istotny wptyw na skutecznos¢
prognoz CPI. Drugim czynnikiem, ktérego nie sposob byto uwzglednic byt
wzrost cen w grupie ,4acznos¢” o 2,8% m/m, wynikajacy ze zmian taryf
operatorow sieci komdrkowych.

W pozostatych grupach nie byto wigkszych niespodzianek. Sezonowy
wzrost cen odziezy i obuwia o 3,5% m/m byt zblizony do $redniegj
z ostatnich lat. Spadku cen transportu o 1,0% mozna byto sie
spodziewa¢ obserwujac rynek paliw. Dynamika innych cen byta nawet
nieco nizsza niz mozna bylo oczekiwac. Mimo to, wzrost cen tgcznosci
zadecydowat najprawdopodobniej o podwyzszeniu wskaznika inflacji
netto do 1,4% r/r.

Presji inflacyjnej w polskiej gospodarce jednak ewidentnie nie ma.
W koncu 2013 r. CPI moze wynie$¢ 0,8%-0,9% r/r i Sredniorocznie
0,9%. W 2014 r. roczna inflacja powinna stopniowo rosngé
do maja/czerwca 2014 r. wypychana w gore dzieki odniesieniu do niskiej
bazy z 2013 r. Ale nie przekroczy raczej 2%. W lipcu 2014 r.
po zakonczeniu oddziatywania podwyzki cen wywozu $mieci z 2013 r.,
roczny wskaznik CPI spadnie zapewne w okolice 1,1%-1,2% r/r i do
konca 2014 r. moze osiggna¢ ok. 1,9% r/r (przy sredniorocznej inflacji
ok. 1,5% r/r).

Ostatnie dane — podobnie jak w strefie euro — wskazujg, ze niska inflacja
utrzyma sie przez diluzszy okres. Potwierdza to takze najnowsza
projekcja inflacyjna NBP. W tej sytuacji prognoza nawet jednej podwyzki
stop NBP pod koniec 2014 r. moze okazac sie nazbyt odwazna.
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