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W pazdzierniku kolejny skokowy spadek CPI do 6,5%.
Koniec roku pod znakiem stabilniejszej inflacji.

e Wedtug szybkiego szacunku flash w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
obnizyt sie do 6,5% r/r wobec 8,2% r[r we wrzesniu. Wynik pazdziernikowej inflacii
okazat sie nieco nizszy od naszej prognozy i mediany porgnozy rynkowych
Parkietu (6,6%). W skali miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,2%.

dane wrz 23 paz23 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 8,2 6,5 6,6
inflacja CPI % m/m -0,4 0,2 0,3
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -04 04 04
nosniki energii % m/m -07 0,2 0,1
paliwa % m/m -3,0 -42 -22

e Do obnizenia pazdziernikowego wskaznika CPl o 17 pkt. proc. do 82% rfr
przyczynit sie przede wszystkim spadek dynamiki rocznej cen zywnosci (wktad
do spadku wskaznika CPI: ponad -0,7 pkt. proc.), paliw (ponad -0,5 pkt. proc.), a w
mniejszym stopniu - nosnikéw energii (-0,2 pkt. proc.) oraz obnizajqgcej sie inflacii
bazowej (-0,2 pkt. proc.).

e Skokowy spadek inflacji w paZdzierniku byt powszechnie oczekiwany,
niewielka réznica miedzy naszg prognozq a publikacjg GUS wynikata z lekkiego
niedoszacowania przez nas spadku cen paliw.

e Kolejny z rzedu efektowny spadek inflacji to przede wszystkim wynik
tendencji inflacyjnych, ktére miaty miejsce przed rokiem (tzw. wysokiej
statystycznej bazy odniesienia), czyli silnego miesiecznego wzrostu cen w
pazdzierniku 2022 r. we wszystkich istotnych sktadowych koszyka inflacyjnego. W
przypadku zywnosci (27% m/m), nosnikéw energii (19% m/m) oraz paliw do
srodkéw transportu (4% m/m) skokowy wzrost cen wynikat z szokowego wzrostu
cen surowcéw na rynkach swiatowych przektadajgcego sie na ceny detaliczne.

e W pazdzierniku br. tendencje cenowe w gtéwnych kategoriach inflacji byty
juz zdecydowanie stabilniejsze, gtéwnie za sprawqg trwajgcej od miesiecy
normalizacji sytuacji na rynkach surowcéw, co w przypadku cen zywnosci i
nosnikéw energii (wegiel) przyniosto tegoroczne zmiany cen o wyraznie
mniejszej skali, duzo blizszej tendencjom sezonowym. W rezultacie w wzrost cen
zywnosci 0 0,4% m/m i nosnikéw energii 0 0,2% m/m, przy wspomnianych bardzo
wysokich bazach odniesienia spowodowat skokowe obnizenie dynamiki rocznej
cen zywnosci do 7,9% r/r (vs. ponad 10% we wrzesniu) oraz dynamiki cen nosikéw
energii 8,3% rfr (vs. blisko 10% we Wrzeéniu). W pazdzierniku dynamika roczna cen
zywnosci osiggneta jednocyfrowy poziom po raz pierwszy od kwietnia 2022 r.

e W przypadku cen paliw do efektu wysokiej bazy odniesienia dotgczyt w tym
roku skokowy biezqcy spadek cen paliw. Utrzymanie przez PKN Orlen przez caty
miesiqgc cen detalicznych benzyny i oleju napedowego na poziomie hieco
ponizej 6 zt za litr poskutkowato obnizeniem Sredniomiesiecznego poziomu cen
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paliw o 42% m/m. W rezultacie w pazdzierniku miato miejsce znaczne
pogtebienie ujemnej dynamiki cen paliw do -14,4% r/r vs.-7,0% we wrzesniu.

« Takze w przypadku inflacji bazowej (CPI po wykluczeniu cen zywnosci, paliw
i nosnikéw energii) efekty bazy odniesienia miaty znaczenie dla szacowanego
przez nas spadku inflacji bazowej do 7,9% rr wobec 8.4% we wrzesniu. Przed
rokiem wzrost inflacji bazowej 1,0% m/m byt konsekwencjq przenoszenia na ceny
detaliczne débr i ustug skokowego wzrostu kosztéw przedsiebiorstw. Obecnie
ten proces spowolnit, w szczegdlnosci w przypadku cen towaréw, co przyniosto
skokowy spadek rocznej miary inflacji bazowej. Jednoczesnie sqdzimy, ze w
pazdzierniku nadal widoczny byt efekt podwyzszonej dynamiki cen ustug
rynkowych (efekt wysokiej dynamiki wynagrodzen, czy tez stabiej dziatajgcych
efektéw spadku cen na rynkach globalnych). Szczegéty poznamy przy okazji
publikacji ostatecznego szacunku inflacji CPI przez GUS w potowie listopada.

o Jesli listopad nie przyniesie zaskakujacych tendencji w cenach detalicznych
(na co sie obecnie nie zanosi), to pazdziernik byt ostatnim miesigcem ze
skokowym spadkiem inflacji. Od listopada efekty wysokich statystycznych baz
odniesienia nie bedq juz tak sprzyjajgce jak w Il i Il kw. Ponadto ustgpi okresowy
efekt niskich cen paliw z okresu wrzesniowo-paZdziernikowego. Od ponad
tygodnia obserwowany sukcesywny wzrost cen detalicznych paliw, ktéry
zapewne bedzie kontynuowany w listopadzie, wyraznie ograniczy deflacje
rocznq cen paliw.

e Szacujemy, ze w listopadzie wskaznik CPI uksztattuje sie w okolicach 6,5%
r/r, a na koniec roku lekko wzrosnie pozostajac w przedziale 6,5% - 7,0% rfr.

* Natomiast zdecydowanie istotniejsze w obszarze tendencji inflacyjnych
bedq pierwsze miesiqce przysztego roku, w szczegélnosci w kontekscie decyzji
administracyjnych w zakresie regulacji ksztattujgcych ceny zywnosci i
nosnikéw energii. w tym dot. przywrécenia podstawowej stawki VAT na
zywno$é na poziomie 5% oraz skali wzrostu cen nosnikéw energii (energii
elektrycznej, gazu i ciepta) dla odbiorcéw detalicznych, ktérych poziom cen
zostat zamrozony (energia elektryczna, gaz) lub ograniczony (ciepto) w 2023 r.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy przywrécenie stawki VAT na zywnosé na
poziomie 5%, zgodnie z obecnymi regulacjami ustawowo obnizony VAT na
zywno$¢ obowiqgzuje do konca biezqgcego roku.

e ZatozyliSmy tez, ze w 2024 r. rachunek za energie elektryczng wzrosnie o 20%,
za gaz o 10%, zaktadamy tez wzrost optat za ciepto. W przypadku cen energii
elektrycznej przyjeliSmy, ze nowy rzqd zdecyduje sie na ustawowe ograniczenie
wzrostu cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, czyli skala wzrostu
optat bedzie nizsza niz wynikajqca z taryf dla spdtek dystrybucyjnych enerdgii,
ktére Urzqd Regulacii Energetyki zatwierdzi na 2024 r. (spétki majq czas do 31
pazdziernika na przedstawienie URE propozycji przysztorocznych taryf). Zgodnie
z ostatnimi wypowiedziami prezesa URE brak ustawowego ograniczenia wzrostu
cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych poskutkowatby wzrostem
rachunku za energie o kilkadziesigt procent.

e Przy powyzszych zatozeniach szacujemy, ze w styczniu 2024 r. wskaznik CPI
wzrosnie w okolice 7% r/fr, a przez pierwsze miesiqce roku bedzie sie wahat
w przedziale 6-7%r/r.
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wskaznik lis22  gru22 sty 23 lut23 mar23  kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23  paz23
inflacja CPI %rfr 17,5 16,6 16,6 184 16,1 147 13,0 n5 10,8 101 82 6,5
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %1/ 223 215 20,6 24,0 24,0 197 189 178 15,6 12,7 10,4 79
nosniki energii %rfr 36.8 311 297 311 26,0 235 204 18,0 16,8 13,9 9,9 83
paliwa % 15,5 13,5 188 308 02 -01 -95 -18,0 -155 -6 -70 -14,4
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %rfr n4 n5 n7 12,0 12,3 12,2 n5 m 10,6 10,0 84 7.9*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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.
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929 476 710 zt wptacony w catosci.

2023-10-31 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




