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W pazdzierniku nowy inflacyjny rekord - 6,8%, ktéry
prawdopodobnie juz w przysztym tygodniu skioni
RPP do kolejnej podwyzki stop.

¢ Wedtug wstepnego szacunku GUS w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
wzrést do 6,8% r/r wobec 5,9% r/r we wrzesniu wyraznie powyzej oczekiwan
rynkowych (6,5% wg konsensusu Parkietu) i naszej prognozy (6,4% rfr). W skali
miesiqgca ceny wzrosty o 1,0%.

dane wrz 21 paz 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 59 6,8 6,4
inflacja CPI % m/m 0,7 10 0,7
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0] 05 0,0
nosniki energii % m/m 0,8 3,0 15
paliwa % m/m 2,0 31 43

e Wedtug czastkowych danych w pazdzierniku skala wzrostu cen
zaskoczyta w przypadku zywnosci, nosnikéw energii oraz inflacji bazowej,
mniejszy wzrost cen wobec naszych oczekiwarn miat miejsce w przypadku
paliw do srodkéw transportu. Jednoczesnie kazda z wymienionych gtéwnych
kategorii miata swéj udziat w pazdziernikowym skokowym wzroscie
wskaznika inflacji. W 0,9 pkt. proc. wzrostu inflacji w pazdzierniku nosniki
energii i paliwa do srodkéw transportu majq udziat po 0,3 pkt. proc., inflacja
bazowa odpowiada za 0,2 pkt. proc. zas zywno$¢ za nieco ponad 0,1 pkt. proc.

e W przypadku nosnikow energii skokowy wzrost cen byt oczekiwany w
zwiqzku z wejSciem w zycie od poczqtku pazdziernika nowej taryfy za goz.
Wieksza od oczekiwan skala wzrostu cen nosnikéw energii moze by¢é wynikiem
wigkszego wzrostu cen opatu (np. groszku energetycznego czy peletu) lub
wiekszego od zaktadanego wzrostu optat za ciepto.

e Wzrost cen paliw do srodkédw transportu o nieco ponad 3-proc. okazat sie
mniejszy od naszych oczekiwan, niemniej wciqz przyniést dalszy wzrost rocznej
dynamiki cen do blisko 34% r/r — najwyzszego wzrostu w skali roku od 2000 r.

e W przypadku zywnos$ci, pomimo obserwowanego w hurcie dalszego
wyraznego spadku miesa, ceny zywnosci w ujeciu m/m wzrosty o 0,5%. Spadek
cen miesa zostat zatem z nawiqzkg skompensowany przez wzrost cen w innych
kategoriach cen zywnosci - prawdopodobnie zywnosci przetworzonej
(pieczywo, nabiat, ttuszcze).

e Szacujemy, ze w kolejnym miesiqgcu z rzedu skokowo wzrosta inflacja
bazowa. Na podstawie niepetnych danych szacujemy, ze wskaznik inflacji
bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i energii) wzrést do 4,6% wobec 4,2%
we wrzeséniu. Bez szczegétowych danych trudno precyzyjnie wskazaé przyczyny
skokowego wzrostu inflacji bazowej w pazdzierniku. Najbardziej interesujace w
publikacji ostatecznego szacunku inflacii (publikacja w potowie listopada)
bedzie na ile biezqcy wzrost inflacji bazowej jest efektem wzrostu cen ustug, a

2021-10-29 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




na ile towaréw (np. z powodu ograniczonej dostepnosci niektérych débr, np.
samochodéw). Przypomnijmy, ze we wrzesniu wiekszoéé wzrostu inflacii
bazowej koncentrowata sie w obszarze débr trwatego uzytku.

 Pazdziernikowa niespodzianka inflacyjna, wysokie ceny surowcéw (paliw i
zywnosci) wskazujg w krétkim okresie na dalszy wzrost inflacji. Przy wysokim
biezgcym punkcie startowym CPI oraz niskiej grudniowej statystycznej bazie
odniesienia na przetomie roku wskaznik CPl niemal na pewno przekroczy 7%.

e Zaktadajgce, ze dotychczasowy silny negatywny impuls kosztowy moze
szerzej przektadaé sie na podwyzki cen z poczgtkiem 2022 r., w | kw. inflacja CPI
zapewne utrzyma sie w okolicach 7 r/r.

e Od przetomu | i Il kw. oczekujemy sukcesywnego spadku wskaznika inflaciji.
Cho¢ ceny surowcéw i materiatdw mogq utrzymywaé sie na wyzszym
poziomie (po dotychczasowych wzrostach), to przy zatozeniu braku dalszego
wzrostu cen (min. w warunkach coraz silniejszych sygnatéw  stabniecia
aktywnosci gospodarki $wiatowej), powinno przektadaé sie to w trakcie 2022 r.
na spadek dynamiki cen surowcow przy wyzszej bazie odniesienia. Poza
wagtkami kosztowymi, takze efekty popytowe powinny w mniejszym stopniu
podbija¢ inflacje, w warunkach wygaszania efektu otwierania aktywnos$ci
gospodarczej i wyczerpywania sie nadwyzkowych oszczednosci gospodarstw
domowych i wyraznie nizszego wzrostu konsumpcji prywatne;j.

e Jednoczes$nie biorgc pod uwage, ze cze§é czynnikéw obecnie
stymulujgcych inflacje bedzie miata trwalszy charakter (kolejne podwyzki
cen energii elektrycznej, wysokie ceny gazu na rynku hurtowym, powolny
proces wygaszania probleméw podazowych z tytutu zaburzen w tancuchach
dostaw) oczekiwane obnizenie inflacji w trakcie 2022 r. bedzie powolnym
procesem, przynajmniej w | potowie roku. Wiekszy potencjat do obnizenia
wskaznika inflacji widzimy w Il pot. 2022 r. jesli (co zaktadamy) zaczng sie
odwracaé biezqce ekstremalnie wysokie ceny surowcéw (np. gazu) oraz
normalizowaé sie bedzie sytuacja w globalnych taricuchach dostaw (m.in.
ceny transportu morskiego). Jednoczesnie, niepewnosé w tym obszarze jest
wysoka. Szacujemy wstepnie, ze Srednioroczny indeks inflacji CPl w 2022r.
uksztattuje sie na poziomie 5,1% wobec szacowanych 4,9% w 2021r.

e W 2022 r. oczekujemy wyraznie nizszej dynamiki wzrostu cen paliw (nie
zaktadajge dalszych dynamicznych wzrostéw cen ropy naftowej), nizszej
dynamiki cen w grupie wykluczajagcej zywnos$é, energie i ceny administrowane,
nieznacznie nizszej dynamiki cen administrowanych (poza nosnikami energii
oraz alkoholem i tytoniem, gdzie ceny wzrosng w efekcie planowanej podwyzki
podatku chyzowego). W tym okresie oczekujemy natomiast wyzszego tempa
wzrostu cen zywnosci, a przede wszystkim cen no$nikéw energii.

e Przekroczenie z nawiqzkq przez biezqcq inflacje psychologicznej granicy 6% i
perspektywa przekroczenia 7% na przetomie roku oznaczajg w haszej ocenie, ze
powyzej 50% wzrosto prawdopodobieristwo ponownego zaostrzenia polityki
monetarnej na najblizszym listopadowym posiedzeniu RPP. Oczekujemy, ze w
listopadzie RPP podwyzszy stope referencyjnq 0 25 pkt. baz. do 0,75%.

* Wydaje sie, ze intencjq niektérych cztonkdw Rady byto, by pazdziernikowa,
zaskakujgca dla rynku finansowego pod wzgledem skali i terminu decyzja RPP,
skonsumowata oczekiwane na ten rok podwyzki stép NBP. Jednak presja
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bardzo wysokiej biezgcej inflacji nie pozwoli Radzie wstrzymacé sie z podwyzkq
w listopadzie.

e Dodatkowo uzytecznym dla cztonkéw RPP przy uzasadnieniu decyzji o
dalszym zaciesnieniu polityki monetarnej bedzie publikacja listopadowej
projekcji makroekonomicznej NBP, gdyz projekcja niemal ha pewno wskaze na
istotnie wyzszq Sciezke prognozowane;j inflacji, przynajmniej w perspektywie
2022 r. Tym samym pomimo w nhaszej ocenie dominujgcego efektu biezqcej
inflacji przy oczekiwanej listopadowej decyzji o podwyzce stép, osadzenie jej w
kontekscie perspektyw przysztej inflacji bedzie dla dotychczas ,gotebich”
cztonkéw Rady bardzo wygodne.

e Skala biezqcego wzrostu inflacji mogtaby przemawiaé za wiekszqg od
oczekiwanej przez nas skalg podwyzszenia stép procentowych NBP (o 50 pkt.
baz), jednak naszym zdaniem za ostroznos$ciq Rady w odniesieniu do skali
listopadowego zaciesnienia polityki monetarnej przemawiaé bedq: - ryzyka
ostabienia aktywnosci gospodarczej w kontekScie obecnych szokéw
podazowych w globalnej gospodarce, - prawdopodobne obnizenie prognozy
wzrostu PKB (przynajmniej na 2022 r.) w najnowszej projekcji NBP, - biezqce
pogorszenie sytuacji epidemicznej w kraju, stanowiqce ryzyko dla rozwoju
aktywnosci gospodarcze;.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa

Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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zrédfo: GUS 2rédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik lis20 gru20 sty 21 lut21  mar21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip21 sie 21 wrz 21 paz21
inflacja CPI % fr 3,0 24 26 24 32 43 47 44 50 55 59 6,8
zywnos$é i napoje bezalkoholowe %rfr 2,0 0,8 0,8 0,6 0,5 12 17 2,0 31 39 44 4,9
nosniki energii %l 47 47 6] 4] 42 4,0 44 44 53 6,6 72 10,2
paliwa % 1fr -92 -84 -74 -37 7.6 28] 33,0 273 30,0 280 286 339
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 43 37 39 37 39 39 4,0 35 37 39 42 4.6*
Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
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 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 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 bgdz 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 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.

2021-10-29 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 4




