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CPI w pazdzierniku na poziomie 5% rfr.Ceny
zywnosci w trendzie wzrostowym, ,techniczny”
spadek inflacji bazowej.

o Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w pazdzierniku
wzrést do 5,0% r/r wobec 4,9% r/r we wrzeséniu, lekko powyzej naszej prognozy
(4.9% rr), zgodnie z mediang prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (5,0% r/r).
W skali miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,3% m/m.

dane wrz 24 paz24 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 49 5,0 49
inflacja CPI % m/m 01 0,3 02
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 02 07 05
nosniki energii %m/m 02 03 01
paliwa % m/m -33 -22 -19

e Pazdziernikowy wynik CPI okazat sie bliski naszym oczekiwaniom, zaréwno
jesli chodzi o poziom wskaznika, jak i zmiany gtéwnych sktadowych CPI. Do nieco
wyzszego od naszej prognozy wyniku inflacji przyczynit sie nieco wyzszy od
naszych oczekiwan wzrost cen zywnosci i nosnikdw energii. Jednoczesnie uktad
dynamik r/r i m/m wskozuje, ze w ostatecznej publikacji GUS szacunek
pazdziernikowego wskaznika CPI moze zostaé skorygowany w dét do 4,9% r/r,
zgodnie z naszq prognozq.

o Do lekkiego wzrostu wskaznika CPI do psychologicznego poziomu 5,0% r/r
przyczynit sie wzrost rocznej dynamiki cen zywnosci oraz paliw. W przeciwnym
kierunku oddziatywato szacowane przez nas obnizenie inflacji bazowej, przy de
facto stabilizacji dynamiki rocznej cen nosnikéw energii.

e Pazdziernik byt kolejnym miesiacem z rzedu ze wzrostem dynamiki roczne;j
cen zywnosci (do 4.9% r/r). Sadzimy, ze to efekt kontynuaciji wzrostu dynamiki cen
zywnosci przetworzonej, gtéwnie w nastepstwie wzrostu cen masta i nabiatu.

e W pazdzierniku wzrosta tez dynamika roczna paliw (do 0% r/r wobec
ujemnych wartosci w sierpniu i wrzesniu). W pazdzierniku tego roku co prawda
srednia cena paliw spadta o 2,2% m/m za sprawg spadku cen na przetomie
wrzesnia i pazdziernika (w efekcie spadku cen ropy naftowej i okresowego
umochienia kursu ztotego wobec dolara). Niemniej przed rokiem w pazdzierniku
spadek ten byt jeszcze wiekszy, o ponad 3% m/m. W rezultacie dzigki niskiej bazie
odniesienia sprzed roku, dynamika roczna cen paliw wzrosta w pazdzierniku br.

e Z kolei po skokowym wzroscie inflacji bazowej we wrzeséniu do 4,3% rfr,
szacujemy, ze w pazdzierniku inflacja bazowa obnizyta sie do 4,1% rfr, zgodnie z
naszqg dotychczasowq prognozq. Sqdzimy, ze obnizenie pazdziernikowej inflacji
to efekt kombinaciji kilku drobniejszych czynnikéw m.in: podwyzszonej bazy
statystycznej sprzed roku w przypadku kilku kategorii (w tym tgcznosci czy
czynszéw komunalnych) oraz czynnika administracyjnego — obnizenia cen
wywozu $mieci w Warszawie (obnizka od 15% do 30%). Nie znamy petnej struktury
inflacji w paZzdzierniku, natomiast w naszej ocenie szacowane pazdziernikowe
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obnizenie inflacji bazowej nie zwiastuje powrotu trendu spadkowego. Sadzimy,
ze utrzymuije sie presja na inflacje bazowq z tytutu podwyzszonej dynamiki cen
ustug, co przy mniej sprzyjajacych efektach bazy spowoduje w kolejnych
miesigcach ponowny wzrost inflacji bazowej.

e W paZdzierniku ceny nosnikéw energii wzrosty o 03 m/m - to
prawdopodobnie efekt podwyzek optat za ciepto i wzrostu cen opatu (nieco
wyzszych od naszej prognozy).

e W listopadzie roczny wskaznik CPl z duzym prawdopodobienstwem
okresowo spadnie w kierunku 4,5% rfr, co bedzie wynikiem bardzo wysokiej
statystycznej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy to w listopadzie skokowo (o
blisko 9-proc.) wzrosty ceny paliw po okresie bardzo niskich cen we wrzesniu i
pazdzierniku ub.r.

e Oceniamy, ze listopadowy spadek CPI bedzie miat epizodyczny charakter i
w grudniu inflacja powréci w okolice 5% rfr. Generalnie w kierunku
podwyzszonej inflacji oddziatywaé beda: - podwyzszona dynamika cen
zywnosci (stopniowe wycofywanie sie sieci handlowych z ,wojny cenowej” przy
mniej sprzyjajgcych tendencjach na rynku surowcéw zywnosciowych, np. w
przypadku masta); - stopniowo rosnqca dynamika cen nosnikéw energii za
sprawq wzrostu optat za ciepto; - podwyzszona dynamika cen ustug rynkowych
(efekt wysokiej dynamiki ptac) ktéra bedzie utrzymywaé inflacje bazowq
powyzej 4% rfr, - podwyzki cen ustug publicznych bedgcych w gestii
samorzqdéw (np. za transport publiczny) dodatkowo podwyzszajqce inflacje
bazowaq.

e Zpoczqgtkiem 2025 r. dalszy wzrost cen nosnikéw energii (w tym zaktadane
przez nas przywrécenie w styczniu optaty mocowej) bedzie gtéwnym
powodem dalszego wzrostu inflacji CPI do okoto 5,5% r/r.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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inflacja CPI %fr 6,6 62 37 28 2,0 24 25 2,6 42 43 49 50

zywnos¢é i napoje bezalkoholowe %rfr 73 6,0 49 27 03 19 16 25 32 41 47 49
nosniki energii %rfr 79 98 -3 -3,0 -25 -23 -19 -16 101 104 n4 n5
paliwa %rfr -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 3,6 16 12 -7 -2,0 0,0
infl. bazowa po wyt cen zywnosci i energii %/ 73 6,9 62 54 46 4] 38 36 38 37 43 4%

Zrécfto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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 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, XIll 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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