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CPI w listopadzie 17,5%. Nizszej inflacji pomogty
nosniki energii i paliwa. Rosnie inflacja bazowa.

e Wedtug ostatecznego szacunku w listopadzie wskaznik inflacji CPl wyniést
17,5% t/r, tj. zostat skorygowany w gére wobec wstepnego szacunku flash
(17,4% r/r) i uksztattowat sie ponizej ostatniego szczytu inflacji z pazdziernika
na poziomie 17,9% rfr. W skali miesiqgca wskaznik CPI wzrdst o 0,7%, bez zmian
wobec szacunku flash.
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inflacja CPI %1fr 17,9 17,5 17.8
inflacja CPI % m/m 18 07 12
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 27 16 17
nosniki energii % m/m 1,9 0,0 12
paliwa % m/m 41 -1,2 -11

e Opublikowane szczegétowe dane potwierdzity oczekiwania, ze do spadku
listopadowej inflacji przyczynity sie przede wszystkim nosniki energii oraz
paliwa. Z kolei w kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty ceny zywnosci oraz
wzrost inflacji bazowej.

e Szczegdtowe dane GUS wskazaty, ze w obszarze nosnikéw energii tak jak
oczekiwaliSmy spadty ceny opatu. Spadek ten byt efektem wprowadzenia z
poczatkiem listopada systemu dystrybucji wegla przez samorzqdy z
gwarantowanymi cenami 2 tys. zt za tone, co obnizyto ceny na rynku o 2% m/m
(w okolicach naszych oczekiwar sprzed publikacji flash). Jednoczesnie w
Swietle dzisiejszych danych okazato sie, ze za niespodzianke wobec naszej
wyzszej prognozy nosnikéow energii nie odpowiadat gtebszy spadek cen
wegla, lecz mniejsza skala podwyzek optat za ciepto systemowe (efekt decyz;i
taryfowych URE wobec poszczegdinych zaktadéw cieptowniczych). Ceny
energii cieplnej wzrosty w listopadzie o 31% m/m wobec $redniej za
wczeshiejsze dwa miesigce na poziomie blisko 6% m/m. W rezultacie tych
tendencji w listopadzie dynamika roczna noénikéw energii obnizyta sie do
36,8% r/r wobec blisko 45% we wrzesniu.

e W przypadku paliw do Srodkéw transportu do obnizenia dynamiki cen w
listopadzie przyczynit sie zaréwno spadek biezgcych cen detalicznych wobec
wysokich pozioméw z pazdziernika (efekt obnizenia cen ropy i umocnhienia
ztotego wobec dolara), jak i wysoka baza odniesienia sprzed roku. W efekcie w
listopadzie do 15,5% r/r wobec szczytéw w potowie roku powyzej 45% r/r.

e Zywnosé, zgodnie z oczekiwaniami, kontynuowata miesieczny wzrost (1,6%
m/m) i jest to nadal wyrazny wzrost, choé nie byt ona tak spektakularny jak w
pazdzierniku (2,5% m/m). Zgodnie z oczekiwaniami w listopadzie najsilniej rosty
ceny zywnosci przewozonej, gtéwnie nabiatu, w nieco mniejszym stopniu
pieczywa, ttuszczéw i olejéw czy wyrobdéw cukierniczych. Z kolei w listopadzie
spowolnita dynamika cen miesa, a stabiej od naszych oczekiwanh wzrosty ceny

2022-12-15 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



warzyw i owocow. W rezultacie roczna dynamika cen zywnosci wzrosta do
223%/r.

¢ Na podstawie opublikowanych dzisiaj danych szacujemy, ze w listopadzie
wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii) wzrést do
1,3% wobec 11,0% w pazdzierniku oraz wobec 1,4% szacowanych przez nds
przed publikacjg GUS. Publikacja NBP miar inflacji bazowej zaplanowana jest
na jutro (16]2). Szacowana przez nas miesieczna zmiana wskaznika inflacii
bazowej o 07% m/m jest co prawda nizsza od miesiecznych zmian w
poprzednich miesigcach, lecz generalnie listopad, ze wzgledu na coraz
powszechniejsze oferty cenowe w tym okresie (Black Friday) charakteryzuje sie
niskim sezonowym wzrostem wskaznika inflacji bazowej (§rednio 0% za ostatnie
8 lat). Tym samym choé w listopadzie tempo wzrostu cen débr i ustug
zaliczanych do inflacji bazowej spowolnito, wobec w szczegdlnosci rekordowo
wysokiego wzrostu we wrzesniu, niemniej w listopadzie postepowat proces
przektadania sie wysokich wczesniejszych (surowce nieenergetyczne) i
biezgcych (surowce energetyczne) cen czynnikéw produkcji na ceny
detaliczne. Dzisiejsze dane wskazujg, ze generalnie utrzymywata sie
podwyzszona dynamika cen ustug, choé bylty tez pozytywne niespodzianki
(wyrazny spadek optat a telewizje, czy nizsze ceny w turystyce zorganizowanej).
Zgodnie z sezonowym efektem, w listopadzie powszechniejsze byto
ograniczenie wzrostu | spadek cen towaréw w wyniku promocji cenowych.
Dotyczyto to m.n. odziezy, sprzetu RTV i AGD (tu zapewne dodatkowo pomogto
ostatnie umocnienie ztotego wobec dolara). Natomiast ponownie solidnie
wzrosty ceny mebli (ponad 3% m/m) pomimo dynamicznego trendu
spadkowego sprzedazy detalicznej i deklarowanej w badaniach koniunktury
GUS bardzo niskiej sktonnos$ci konsumentdéw do wiekszych zakupdw.

e WyraZne obnizenie listopadowej inflacji zmniejszyto prawdopodobieristwo,
ze w grudniu tego roku inflacja osiggnie kolejny psychologiczny poziom 18%. W
grudniu, przy zatozeniu okotoswigtecznego przyspieszenia dynamiki cen
zywnosci i inflacji bazowej, stabilizacji cen paliw i dalszego lekkiego obnizenia
cen opatu, wskaznik CPl powinien uksztattowaé sie w przedziale 17,6-17,8%.

e Styczeniluty 2023 r. przyniosq ponowny silniejszy wzrost wskaznika inflacji
do lokalnego szczytu w okolicach 20% w lutym. Przyczyniq sie do tego przede
wszystkim wzrost cen nos$nikéw energii dla odbiorcéw indywidualnych w
wyniku zniesienia czesci tarczy antyinflacyjnej (efekt przywrécenia podatkéw
posrednich na energie elektryczng, goz i paliwa do pozioméw sprzed
wprowadzenia tarczy) oraz dalszy okresowy wzrost cen zywnosci i inflacii
bazowej w wyniku sezonowego efektu zmiany cennikéw z poczqgtku roku
(wzmocnionego przez wysokie koszty przedsigbiorstw, w tym energii).

e Jednoczesnie od marca skokowy wzrost baz statystycznych odniesienia
poskutkuje wyraznym obnizeniem wskaznika inflacji postepujacym z miesigca
na miesigc. Generalna prognoza obnizenia inflacji wynika z zatozenia
utrzymania biezqcych, nizszych cen surowcéw i materiatéw i stabilizacji
wskaznikéw cenowych w produkcji (od kilku miesiecy stabilizacja indeksu PPI).
Badanie NBP koniunktury w sektorze przedsiebiorstw wskazuje, ze
przedsiebiorstwa w coraz wiekszym stopniu obawiajg sie, ze dalsze
przerzucanie wyzszych kosztéw produkeji na ceny finalne bedzie trudne w
warunkach stabngcego popytu. Z drugiej strony dynamiki miesieczne CPI cho¢
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bedqg sie obniza¢é wobec rekordowych poziomdéw z 2022 r. pozostang
podwyzszone na tle Srednich wieloletnich, co bedzie gtéwnie efektem
przenikania do cen detalicznych wyzszych kosztéw przedsiebiorstw z tytutu
wyzszych cen energii elektrycznej i gazu oferowanych na 2023 r. podmiotom
komercyjnym. tacznie przy tych zatozeniach w IV kw. 2023 r. prawdopodobny
jest spadek wskaznika CPI do jednocyfrowego poziomu - w kierunku 8,0% na
koniec 2023 r. W tym scenariuszu zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki VAT na
zywno$¢ przez caty 2023 r. Szczegoty scenariusza inflacyjnego opisaliSmy w
naszym ostatnim Przeglqdzie kwartalnym.
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wskaznik gru 21 sty 22 lut22 mar22 kwi22 maj22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22
inflacja CPI %r/r 8,6 94 85 1,0 124 13,9 155 156 16] 172 179 17,5
2ywnos¢é i napoje bezalkoholowe %rfr 86 93 76 92 127 135 142 153 175 193 220 223
nosniki energjii % rfr 143 20,0 188 243 273 314 35]1 37,0 403 442 46 36,8
paliwa % rfr 329 238 n1 335 278 354 46,7 368 233 182 195 15,5
infl. bazowa po wyt cen zywnosci i energii %r/r 53 6] 6,7 6.9 77 85 9] 93 99 10,7 1.0 n3*

Zréalfo: GUS, NBP, *prognoza BOS

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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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/51841/BOSBank_kw_2022_4.pdf

