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Inflacja CPIw pazdzierniku 17,9% r/r. Prawdopodobny
wzrost inflaciji bazowej w okolice 1% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS, w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
wyniést 17,9% r[r zgodnie ze wstepnym szacunkiem flash. W skali miesigca
wskaznik CPl wzrést 0 1,8%.

dane wrz 22 paz 22 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 17,2 17,9 17,8
inflacja CPI % m/m 1,6 18 17
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 17 27 2,0
nosniki energii % m/m 37 19 2,3
paliwa % m/m -21 41 35

e Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji szacunku flash wzrost
pazdziernikowego wskaznika inflacji byt przede wszystkim nastepstwem
dalszego, wyraznego wzrostu cen zywnosci. Ta kategoria odpowiada za
przyrost rocznego wskaznika CPl w paZdzierniku o 0,7 pkt. proc. Zgodnie z
oczekiwaniomi w paZdzierniku kontynuacja dynamicznego wzrostu cen
zywnosci byta przede wszystkim efektem dalszego silnego wzrostu cen habiatu,
tluszczéw oraz produktéw zbozowych, a takze cen miesa (po okresowym
wyhamowaniu wzrostu w potowie roku). Relatywnie najbardziej zaskoczyta
skala wzrostu cen warzyw (8% r/r), wyraznie silniejsza od sezonowych zmian w
poprzednich latach. W efekcie tych tendencji dynamika roczna cen zywnosci
wzrosta w pazdzierniku do 22,0% r/r.

e W znacznie mniejszej skali, tj. ok. 0,2 pkt. proc. do wzrostu inflacji CPl w
pazdzierniku przyczynity sie kategorie nalezgce do inflacji bazowej. Skala
wzrostu cen w tej grupie towardw i ustug jest nieco nizsza od naszych zatozen,
stqd lekko wzrosto ryzyko nieznacznie nizszego odczytu inflacji bazowej na
poziomie 11,0% r/r, wobec naszej bazowej prognozy 1,1% r/r (publikacja jutro o
14.00). W pazdzierniku kontynuowany byt wzrost cen w wigkszosci kategorii débr
i ustug zaliczanych do inflacji bazowej, niemniej nie miat juz tak
spektakularnego charteru jak we wrzesniu. Mozna zatem ocenié, ze ta jak
podejrzewalismy, wrzesniowy nienotowany od lat wzrost inflacji bazowej w
czesci miaty charakter punktowy (silny efekt powakacyjnych nowych cennikéw
- podobnie do tendencji sezonowych ze stycznia). Z drugiej strony w dalszym
ciqgu wzrost cen pozostaje podwyzszony i powszechny. Wyrazny wzrost cen
(w przedziale 1-2% m/m) dotyczyt kategorii ustug: lekarskich i dentystycznych,
zwiqzanych z rekreacjq i sportem, restauracji i hoteli, edukacji oraz ustug
fryzjerskich, zas w przypadku towardw: urzqdzenn gospodarstw domowego,
chemii gospodarczej, kosmetykéw czy przyboréw szkolnych. W obszarze débr
jedynie w przypadku mebli i sprzetu RTV mozna dostrzec wyrazne
wyhamowanie lub spadek cen. W ustugach wyrazny spadek zanotowaty optaty
za ubezpieczenia, zapewne efekt dalszego spadku cen ubezpieczen
komunikacyjnych.
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e Po kilku miesigcach dynamicznych wzrostéw, w pazdzierniku ceny energii
obnizyty roczny wskaznik inflacji CPl. Cho¢ ceny nosnikédw energii wzrosty
w skali miesiqgca o 2,0%, co jest efektem kontynuacji wzrostu cen energii
cieplnej (przyspieszenie dynamiki) oraz opatu (wyrazne wyhamowanie wzrostu
po dynamicznych wzrostach od marca tego roku), to wyzszy wzrost cen
nosnikéw energii (efekt skokowego wzrostu cen gazu) przed rokiem przetozyt
sie na lekki spadek rocznego indeksu cen nosnikéw energii w tym roku i
ujemny wktad (-0,3 pkt. proc.) w zmiane wskaznika CPl w pazdzierniku.
Minimalnie (o 0,1 pkt. proc.) wskaznik inflacji CPl podwyzszyty ceny paliw. Po
trzech miesiqcach spadkéw, w pazdzierniku ceny paliw wzrosty o ponad 4%
m/m, w wyniku okresowego wzrostu cen ropy naftowej oraz wyraznego
ostabienia kursu ztotego wobec dolara.

 Biezgca sytuacja rynkowa (obnizenie cen ropy oraz wyrazne umochienie
kursu ztotego wobec dolara) oraz biezqcy spadek cen paliw pod koniec
pazdziernika i z poczqtkiem listopada ograniczajq ryzyko silniejszego wzrostu
inflacji z tego tytutu. Oczekujemy do konca roku niewielkich zmian rocznego
indeksu cen paliw. Podobnie w przypadku cen nosnikéw energii, zaktadana
stabilizacja cen opatu (gwarantowane ceny wegla w  dystrybucii
samorzqdéw), pomimo dalszego wzrostu cen energii cieplnej, powinny
stabilizowaé roczny indeks cen nosnikéw energii w ostatnich miesigcach br. Z
poczgtkiem nowego roku wypadkowa zapowiadanej rezygnaciji z czesci
rozwiqzan tzw. tarcz antyinflacyjnych w zakresie energii (powrét do wyzszych
stawek podatkéw posrednich na energie eklektyczng i paliwa) poskutkuje
ponownym wzrostem dynamiki cen nosnikéw energii w pierwszych
miesigcach przysztego roku. Ostatecznie oszacowanie skali zmian cen bedzie
zalezato m.in. od rozwigzan w zakresie cen gazu dla odbiorcéw indywidualnych,
ktére majq by¢ ogtoszone w najblizszym czasie. Generalnie jednak oczekujemy,
ze przy zaktadanej umiarkowanej skali wzrostu cen energii i gazu, wysokich
bazach odniesienia w przypadku wegla po wzroscie dynamiki z poczqtkiem
2023 r. od Il kw. 2023 r. rozpocznie sie wyrazny trend spadkowy dynamiki
rocznej cen no$nikéw energii.

e Biorgc pod uwage obserwacje dot. tendencji cenowych z wrzesnia
i pazdziernika w grupie towaréw i ustug nalezgcych do inflacji bazowej,
oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki tej kategorii do 11,5% rfr — 12,0% r/r
do konca br. Choé w pierwszych miesigcach 2023 r. ceny w tej kategorii wcigz
bedq rosty szybciej wobec wieloletniej $redniej  (kontynuacja
dotychczasowego wptywu wzrostu kosztéw produkcji), to z czasem efekty
popytowe powinny coraz silniej ograniczaé wzrost cen. Dane NBP dot.
koniunktury w sektorze przedsiebiorstw wskazujq na wyhamowanie
wskaznikéw prognoz zatrudnienia oraz wynagrodzen, co ogranicza ryzyko
scendariusza silniejszego wzrostu wynagrodzen podtrzymujgcego dalszy wzrost
inflacji bazowej w Srednim okresie. Z tego wzgledu zaktadamy w 2023 r.
stopniowe obnizenie inflacji bazowej do ok. 8,0% r/r na koniec roku.

e Sporo niepewnosci wigze sie z tendencjomi na rynku zywnosci,
gdzie efekty kosztowe wazq silniej wzgledem popytowych (sztywnoéé cenowa
popytu w tej kategorii). Z drugiej strony w kolejnych miesigcach czynnikiem
ograniczajgcym wzrost cen zywnosci przetworzonej powinny  byé
dotychczasowe spadki cen surowcéw zywnosciowych na rynku globalnym,
nizsze ceny gazu ograniczajgce presje na wzrost cen nawozéw, czy tez
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dziatania rzqdowe w zakresie ograniczenia skali wzrostu cen energii dla
przedsiebiorstw.
¢ Biorqgc pod uwage powyzsze zatozenia oczekujemy, ze wskaznik inflacji CPI
wzrosnie powyzej 18% rfr w listopadzie i grudniu, szczyt inflacji przypadnie na
luty przysztego roku w okolicach 20%, a nastepnie inflacja zacznie sie obnizaé
do poziomu ponizej10% w Il potowie 2023 r.
Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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zrédio: GUS, NBP, szacunki BOS Zrédio: GUS, BOS Bank

wskaznik lis21 gru2l sty 22 lut22 mar22 kwi22 maj22 cze22 lip22 sie22  wrz22 paz22
inflacja CPI % 78 86 94 85 1,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 64 86 93 7.6 92 12,7 13,5 14,2 153 175 19,3 22,0
nosniki energii % tfr 13,6 143 20,0 188 243 273 314 351 37,0 40,3 442 416
paliwa %l 36,6 329 238 ni 335 278 354 46,7 36,8 233 182 19,5
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %1 47 53 6,1 6,7 6,9 77 85 9] 93 9,9 10,7 mr*

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
transakciji. 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 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 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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