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CPIl we wrzesniu 17,2%. Silny wzrost inflacji bazowej
oraz cen zywnosci i opatu.

e Wedtug wstepnego szacunku inflacji flash we wrzesniu wskaznik inflacji
CPI wzrést do 17,2% r/r - nowego lokalnego szczytu inflacji - wobec 16,1% rfr w
sierpniu. Wynik ten byt nieco wyzszy od naszej prognozy (17,0%), ktéra stanowita
gérng granice przedziatu oczekiwan analitykéw oraz wyraznie wyzszy od
mediany oczekiwar rynkowych wg Parkietu (16,5%). W skali miesigca wskaznik
CPI wzrést 0 1,6%.
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dane sie 22 wrz 22 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 16,1 17,2 17,0
inflacja CPI % m/m 0,8 16 14
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 16 17 14
nos$niki energii % m/m 38 37 6,1
paliwa % m/m -83 =21 -2,4

e Wzrost wrzesniowego wskaznika inflacji byt nastepstwem wyraznego
wzrostu inflacji bazowej (ktéra dodata 0,5 pkt. proc. do wskaznika rocznego CPI),
kontynuaciji wzrostu cen zywnosci (kolejne 05 pkt. proc.) oraz cen nosnikéw
energii (+0,4 pkt. pkt.). W przeciwnym kierunku oddziatywat dalszy spadek cen
paliw, ktéry ograniczyt skale wzrostu inflacji (-0,3 pkt. proc.).

e W stosunku do naszych oczekiwan wyraznie silniej wzrosta inflacja bazowa,
nieco mocniej ceny zywnosci, z kolei ceny nosnikéw energii wzrosty w mniejszej
skali od naszych oczekiwan. Skala spadku cen paliw byta zgodna z naszymi
szacunkami.

e Jak zawsze wstepny szacunek flash zawiera jedynie zmiany podstawowych
kategorii (zywnosé, nosniki energii oraz paliwa), petna struktura inflacji zostanie
opublikowana 15 wrzesnia.

e Szacujemy na podstawie szczqtkowych danych GUS, ze we wrzesniu
wskaznik inflacji bazowej (CPI po wykluczeniu zmian cen zywnosci i energii)
wzrést do 10,7% r/r wobec 9,9% r/r w sierpniu i wobec naszej prognozy 10,0% t/r.
Szacowany przez nas miesieczny wzrost inflacji bazowej (15%) uksztattowat sie
ponownie znaczqgco powyzej Sredniej wrzesniowej zmiany inflacji bazowej w
ostatnich 5 latach (0,3% m/m). W ostatnich dwéch latach we wrzesniu
widoczne byty tendencje powakacyjnej zmiany cennikéw (swego rodzaju
sezonowy efekt poczqtku roku szkolnego, podobny do poczatku roku
kalendarzowego, choé dotychczas w mniejszej skali). W tym roku zmiana o
okoto 15% znamionuje bardzo mocny impuls inflacyjny jako efekt przerzucania
na klientéw wyzszych kosztéw dziatalnosci firm (nosniki energii). Tak wysoki
wzrost cen wskazuje, ze poéki co nie widaé¢ by na tempo wzrostu cen
oddziatywat stabnqgcy popyt i sygnalizowane w badaniach koniunktury PMI
stopniowego ustepowanie problemdéw w globalnych tancuchach dostaw.
Dodatkowo w kierunku wzrostu cen zapewne oddziatywat opdzniony w czasie
efekt ostabienia ztotego w relacji do dolara skutkujgc wzrostem cen towaréw
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importowanych. Szczegétowa analiza struktury inflacji i przyczyn wzrostu
inflacji bazowej bedzie mozliwa po petnej publikacji wrzesniowego wskaznika
CPI w potowie paZdziernika.

e We wrzeséniu kontynuowany byt dynamiczny wzrost cen zywnosci (17% w
skali miesigca). Na podstawie obserwaciji tygodniowych danych z hurtowego
rynku zywnos$ci oceniamy, ze wrzesniowa kontynuacja dynamicznego wzrostu
cen zywnosci byta przede wszystkim efektem dalszego wyraznego wzrostu cen
nabiatu, ttuszczéw oraz produktéw zbozowych, a takze powrotu trendu
wzrostowego cen migsa (po okresowym wyhamowaniu wzrostu w potowie
roku). Nie mozna wykluczyé, ze we wrzesniu mogt by¢ jeszcze widoczny wptyw
skokowego sierpniowego wzrostu cen cukru, cho¢ raczej w formie wtérnego
wzrostu cen produktéw cukierniczych, gdyz we wrzesniu cena samego cukru
ustabilizowata sie (choé na wyraznie wyzszym poziomie niz przed wakacjami).
W efekcie dynamika roczna cen zywnos$ci wzrosta we wrzesniu do 19,3%.

e W przypadku nosnikéw energii za wzrost cen o 37% m/m odpowiada
zapewne przede wszystkim wzrost cen opatu, za sprawg wzrostu cen wegla w
ofercie PGG (od 20% do 40%), ktéra zostata wprowadzona w potowie sierpnid i
na poczqtku wrzesnia. Noéniki energii zaskoczyty nizszym od nhaszych
oczekiwan wzrostem cen. Po analizie zmian cen opatu w sierpniu (wg GUS) i
zmian cen w ofercie PGG (wprowadzonej w potowie sierpnia) zaktadalismy, ze
we wrzesniu, wptyw sierpniowej i wprowadzonej z poczqgtkiem wrzesnia
podwyzki cen wegla w ofercie PGG, bedzie miat silniejszy wptyw na ceny
nosnikéw energii (wedtug naszych szacunkéw ceny wegla w ofercie PGG
wzrosty o okoto 40% - liczqc jako zmiane miedzy Srednig cenq we wrzesniu i
sredniqg ceng w sierpniu).

e  We wrzesniu paliwa byty jedynq kategoriq wsrdéd gtéwnych kategorii débr i
ustug, ktéra ograniczyta wzrost inflacji. We wrzeéniu ceny paliw spadty o nieco
ponad 2,0% m/m i byt to trzeci z rzedu miesieczny spadek cen. W efekcie
dynamika roczna cen paliw spadta do 18,3% wobec szczytu w czerwcu na
poziomie blisko 47% r/r.

¢ Najbardziej niepokojace z punktu widzenia perspektyw inflacji w krétkim
okresie jest wyrazne nasilenie wzrostu inflacji bazowej. W naszej ocenie
wspomniany efekt gwattownego spadku dochoddéw realnych i w efekcie
popytu konsumpcyjnego oraz ostabienie napie¢ w globalnych tancuchach
dostaw ostatecznie zacznq oddziatywaé ograniczajgco na wzrost inflacii.
Niemniej, poéki co dominuje proces rekompensowania sobie przez
przedsiebiorstwa skokowo wyzszych kosztéw, gtownie z tytutu energii. Proces
reagowania inflacji na ostabienie popytu i dostosowania podazowe bedzie
miat charakter nieliniowy, wiec trudno precyzyjnie ocenié, kiedy nastgpi
wyrazniejsze ostabienie presji inflacyjnej. W naszej ocenie nastgpi to najpoézniej
na przetomie | i Il kwartatu przysztego roku.

e Wzrost wrzesniowej inflacji powyzej 17% oznacza ponowne przesuniecie w
gore Sciezki inflacji w ostatnich miesiqgcach tego roku. Jednoczesnie maleja
szanse na jej spadek ponizej 17% na koniec roku. W tych warunkach inflacja
srednioroczna w tym roku uksztattuje sie w okolicach 14,2%.

e Z drugiej strony informacje, ktére naptynety w ostatnich tygodniach
dotyczqgce zamrozenia cen energii w przypadku rocznego zuzycia energii do 2

2022-09-30 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



tys. kWh oznaczajq spadek ryzyka istotnego impulsu wzrostowego dla CPI z
tego tytutu z poczqtkiem przysztego roku (dotychczqs zaktadany scenariusz).
Gdyby do tej decyzji doszta decyzja o umiarkowanym wzroscie taryf za gaz dla
odbiorcéw detalicznych, impuls do wzrostu wskaznika CPl z tytutu cen
nosnikéw energii zostatby bardzo wyraznie ostabiony. To za$ sprzyjatoby
wygtadzeniu Sciezki inflacji z poczqtkiem 2023 r.

e Przy zatozeniu de facto zamrozenia cen energii elektrycznej dla odbioréw
indywidualnych, ograniczonym wzroscie cen gazu jest szansa, ze w | kw. 2023 r.
szczyt inflacji uksztaftuje sie w okolicach 18-19%. Nastepnie od marca
oczekujemy obnizenia indeksu CPI, za sprawq coraz silniejszego oddziatywania
wysokich baz odniesienia, stabngcego popytu oraz normalizacji warunkéw na
rynkach globalnych. Oceniamy, ze w trakcie lll kw. przysztego roku inflacja
spadnie ponizej10% oraz ponizej 7,0% r/r w grudniu 2023 r.

e Przetamanie kolejnego psychologicznego poziomu inflacji wspiera nasz
bazowy scenariusz podwyzki stép NBP o kolejne 25 pkt. baz. do 7% dla stopy
referencyjnej NBP, pomimo ostatnich sygnatéw ze strony kilku cztonkéw RPP co
do zakonczenia cyklu podwyzek na biezgcym poziomie. Nie sqdzimy, by
dzisiejsze dane przewazyty za decyzjq o podwyzce o 50 pkt. baz. Uwazamy, ze
wsréd generalnie ,gotebich”™ cztonkédw Rady przewazy opinia, ze wobec
naptywajacych oznak stabniecia koniunktury w Il kw. oraz spadku ryzyka
silnego wzrostu inflacji z poczgtkiem 2023 r. (ograniczony wzrost cen nosnikéw
energii) preferowana jest kontynuacja zaciesnienia w mniejszych interwatach,
przy utrzymaniu narracji o obserwowaniu sytuacji gospodarczej i reagowaniu
na kolejnych posiedzeniach w oparciu o haptywajqce dane z gospodarki.
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Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 5,0 6,4 8,6 93 76 92 12,7
nosniki energii %rfr 10,5 13,6 14,3 20,0 18,8 243 273
paliwa %rfr 339 36,6 329 238 Al 335 278
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 45 47 53 6,1 6,7 6,9 77
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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 szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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