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Pazdziernikowa inflacja na poziomie 6,8%. Wyrazny
wzrost inflacji bazowej w okolice 4,6%.

¢ Wedtug ostatecznego szacunku GUS w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
wzrést do 6,8% rfr wobec 59% r/r we wrze$niu, zgodnie ze wstepnym
szacunkiem flash. W skali miesigca ceny wzrosty o 11%, wobec szacowanych
wstepnie 1,0%.

dane wrz 21 paz 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 59 6,8 6,4
inflacja CPI % m/m 0,7 11 0,7
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 01 0,5 0,0
nosniki energii % m/m 0,8 33 15
paliwa % m/m 2,0 31 43

e W pazdzierniku do wzrostu wskaznika CPI w ujeciu rok do roku przyczynity
sie wszystkie podstawowe kategorie cen doébr i ustug. W pazdzierniku
wskaznik roczny inflacji wzrést o 0,9 pkt. proc., z czego za ponad 0,3 pkt. proc.
odpowiada wzrost cen nosnikéw energii; za blisko 0,3 pkt. paliwa do srodkéw
transportu; za 0,2 pkt. proc. inflacja bazowa; a za ponad 0,1 pkt. proc. zywnosé.

e W przypadku nosnikéw energii skokowy wzrost cen byt oczekiwany w
zwiqzku z wejsSciem w zycie nowej taryfy PGNIG za gaz dla odbiorcéw
indywidualnych, niemniej skala paZdziernikowego wzrostu cen w tej kategorii
wyraznie zaskoczyta. Przyczyng tego byta wieksza skala (niz implikowataby to
zmiana taryfy dla PGNiG) wzrostu optat za gaz, co zapewne byto efektem
bardzo wysokich podwyzek optat u pozostatych operatoréw o mniejszym
udziale w rynku. Za wysokim miesiecznym wzrostem cen no$nikéw energii stoi
tez skokowy (o blisko 13% m/m) wzrost cen opatu (np. groszku energetycznego
czy peletu). Jednoczesnie, zgodnie z oczekiwaniami (01,6% m/m), wzrosty optaty
za ciepto, kontynuujgc trend zapoczgtkowany we wrzesniu, bedqgcy efektem
sukcesywnego wchodzenia w zycie nowych taryf dla kolejnych operatoréw
cieptowniczych (tgcznie kilkaset podmiotéw dziatajgcych na rynku).

e Wzrost cen paliw do srodkéw transportu o nieco ponad 3% m/m okazat sie
mniejszy od naszych oczekiwan, niemniej weigz przynidst dalszy wzrost rocznej
dynamiki cen do blisko 34% r/r (najwyzszy wynik od 2000 r.).

e Ceny zywnos$ci wzrosty o 0,5 m/m i w efekcie roczna dynamika cen wzrosta
do 5%. Zgodny z oczekiwaniami spadek cen miesa (o 1% m/m) zostat z nawiqgzkq
skompensowany przez dynamiczny wzrost cen zywnosci przetworzonej, w tym
przez: ttuszcze (+4,3% m/m), pieczywo (+2,4% m/m) oraz nabiat (1,2% m/m).

e Szacujemy na podstawie opublikowanych danych GUS, ze w pazdzierniku
ponownie wzrosta inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)
do 4,5-4,6% r[r wobec 4,2% r[r we wrzesniu. Publikacja pazdziernikowych miar
inflacji bazowej zaplanowana jest na najblizszy jutro 16.11.
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e Szczegdtowe dane GUS opublikowane dzisiaj wskazujag, ze w pazdzierniku
wzrost wskaznika inflacji bazowej wynikat z powszechnego wzrostu cen w wielu
kategoriach débr i ustug. Niemniej, podobnie ja we wrzesniu, najbardziej
dynamiczny wzrost cen obserwowany byt w przypadku débr trwatego uzytku: -
skokowy, nienotowany w ostatnich dekadach, wzrost (o ponad 4% m/m)
odnotowano w przypadku mebli, o ponad 1% m/m wzrosty ceny sprzetu agd, w
mniejszej skali (0,6% m/m) ceny sprzetu rtv i sprzetu komputerowego. W
szczegdlnosci w przypadku mebli widoczny jest ujawniajqcey sie z opdznieniem
wptyw wzrostu cen materiatéw, w pozostatych kategoriach oddziatywaé moze
efekt zaburzenn w kontenerowym transporcie morskim.

e W przypadku poszczegdlnych kategorii ustug zmiany cen byty mniej
spektakularne. Wyniki w nieco powyzej 1% m/m odnotowaty te kategorie ustug,
w ktérych zmiany cen byty dotychczas stonowane, a ktére prawdopodobnie z
opéZnieniem korzystajg ze zniesienia restrykcji (edukacja, rekreacja i sport). Z
kolei w przypadku ustug, ktére od kilkunastu miesiecy notujg sukcesywny
wzrost cen (ustugi lekarskie i dentystyczne, restauracje i hotele, ustugi
fryzjerskie), skala wzrostu cen nie przekroczyta w pazdzierniku 1% m/m, niemniej
biorqgc pod uwage juz trwajqcy od jakiego$ czasu trend wzrostowy cen w tych
kategoriach, zmiany cen w przedziale 0,5%-1,0% nalezy uznaé za spore. W
pazdzierniku z kolei skokowo obnizyty sie ceny tqcznosci i optaty za telewizje —
kategorii, gdzie ceny wyraZnie rosty od poczqgtku pandemii oraz ktére
charakteryzujqg sie wysokg miesiecznq zmiennoscia.

e W pazdzierniku, podobnie jok we wrzesniu w bardzo ograniczonej skali
wzrosty ceny ustug regulowanych innych nié nosniki energii (np. wywéz $mieci,
optaty za kanalizacje). Zatem, za wzrost pazdziernikowej inflacji bazowej
odpowiada przede wszystkim wzrost cen rynkowych. Potwierdza to
szacowany przez nas wskaznik inflacji bazowej po wytqgczeniu cen, zywnosci,
energii oraz cen regulowanych, ktéry wg naszych obliczen wzrést w
pazdzierniku do 5,0% r/r wobec 4,5% we wrzesniu.

e Wysokie ceny surowcéw na rynkach $wiatowych (paliw i zywnosci),
zapewne trwajgcy proces dostosowywania cen débr do wyzszych cen
komponentéw produkcji w potqczeniu z testowaniem” przez sektor
przedsiebiorstw gotowosci konsumentéw do ponoszenia wyzszych cen, czemu
sprzyja okres przedswigteczny oraz sezonowe zmiany cennikow z poczgtkiem
nowego roku, wskazujg w krétkim okresie na dalszy wzrost inflacji. Cho¢ w
listopadzie na fali sezonowych promocji cenowych mozliwa jest nawet
delikatna korekta spadkowa cen débr trwatego uzytku, to w szczegdlnosci
obserwowane na poczqgtku listopada tendencje wzrostowe cen na rynku opatu
oraz dynamiczny wzrost cen hurtowych niektérych kategorii zywnosci
przetworzonej (m.n. masta czy nabiatu) wskazujg, ze w listopadzie wskaznik
inflacji uksztattuje sie na poziomie 7% lub nieco powyzej tego poziomu.

e Zaktadajgc, ze dotychczasowy silny negatywny impuls kosztowy bedzie
szerzej przektadaé sie na podwyzki cen z poczgtkiem 2022 r, szacujemy, ze w |
kw. inflacja CPI wzroénie w okolice 7,5% r/r (sporo niepewnosci zwigzanej ze
skalg wzrostu cen energii elektrycznej i gazu, cen surowcéw, czy
,howorocznych” zmian cen rynkowych), a nastepnie stopniowo zacznie sie
obnizaé. Szacujemy wstepnie, ze Srednioroczny indeks inflacji CPl w 2022r.
uksztattuje sie w okolicach 5,8-5,9% wobec prognozowanych 4,9% w 2021 r.
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wskaznik lis20 gru20 sty 21 lut21  mar21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip21 sie21 wrz 21 paz 21
inflacja CPI % rfr 3,0 24 26 24 32 43 47 44 50 55 59 6,8
zZywnos$é i napoje bezalkoholowe %rfr 2,0 08 08 0,6 05 12 17 2,0 31 39 4.4 5,0
nosniki energii % rfr 47 47 61 4] 42 4,0 4.4 4.4 53 6,6 72 10,5
paliwa % rfr -92 -84 -74 -37 76 281 33,0 273 30,0 28,0 28,6 339
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %rfr 43 37 39 37 39 39 40 35 37 39 42 4,6%

#rédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

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.
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