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Listopadowa inflacja na rekordowym poziomie 7,7%.
Kolejne elementy tarczy antyinflacyjnej obnizq
inflacje na poczqgtku 2022r.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS w listopadzie wskaznik inflacji CPI
wzrést do 7,7% rfr wobec 6,8% r/r w pazdzierniku, powyzej oczekiwan
rynkowych (7,4% wg konsensusu Parkietu) i naszej prognozy (7,3% r/r). W skali
miesiqgca ceny wzrosty o 11%.

dane paz 21 lis21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 6,8 7.7 73
inflacja CPI % m/m 11 1,0 0,6
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,5 13 0,7
nosniki energii % m/m 3,3 27 17
paliwa % m/m 31 22 2.4

o Listopad byt kolejnym z rzedu miesigcem, w ktérym wskaznik CPI zaskoczyt
wyzszqg do oczekiwan inflacjg. Zgodnie z opublikowanymi dzisiaj czgstkowymi
danymi do tej niespodzianki przyczynity sie gtéwnie zywnosé i nosniki energii.

e W listopadzie do wzrostu wskaznika CPlI w ujeciu rok do roku ponownie
przyczynity sie wszystkie podstawowe kategorie cen doébr i ustug, niemniej
najsilniejszy wptyw miaty Zywnos¢ i nosniki energii.

e W listopadzie wskaznik roczny CPI wzrést o 0,9 pkt. proc., z czego za ponad
0,4 pkt. proc. odpowiada wzrost cen zywnosci; za 0,3 pkt. nosniki energii, za
nieco ponad 0,1 pkt. proc. paliwa do srodkéw transportu oraz za 0,1 pkt. proc.
inflacja bazowa.

e Ceny zywnosci wzrosty w listopadzie o 13% m/m i jest to najwyzszy
listopadowy wzrost cen w ujeciu m/m od 2007r. Dynamika roczna cen
zywnosci osiqggneta w listopadzie poziomu 6,4%. Petnq strukture zmian cen
poznamy za dwa tygodnie przy publikacji ostatecznych danych przez GUS,
niemniej jest wtasciwie pewne, ze do wysokiego wzrostu cen zywnosci w
listopadzie przyczynita sie przede wszystkim zywno$é przetworzona. Na
podstawie danych z hurtu oceniamy, ze najwyzszy wzrost cen w listopadzie
notowaty oleje i ttuszcze (roczny wzrost cen zapewne powyzej 16% r/r), pieczywo
i produkty zbozowe oraz nabiat. Ceny miesa, choé zapewne nie wzrosty w
ujeciu m/m, to ze wzgledu na niskq baze odniesienia sprzed roku, kontynuowaty
wzrost w ujeciu r/r. Raczej nie zaskoczyty ceny warzyw i owocéw, ktére w tym
roku zachowujg sie wzglednie przewidywalnie, generalnie podaqzajgc za
sezonowym trendem zmian cen.

e W przypadku nosnikéw energii kontynuacja dynamicznego wzrostu cen
byta oczekiwana, cho¢€ jej skala okazata sie o 1 pkt. proc. wyzsza. W listopadzie
zatozyliSmy wzrost cen gazu u operatoréw — konkurentéw PGNIG (ktérego
taryfy wzrosty w pazdzierniku), dalszy skokowy (o 8% m/m) wzrost cen opatu
(np. wegla czy groszku energetycznego) oraz kontynuacje wzrostu optat za
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ciepto (kolejne zatwierdzane taryfy operatoréw cieptowniczych). Mimo to skala
wzrostu cen nosnikéw energii okazata sie wyzsza od oczekiwan. Podejrzewamy,
ze w listopadzie niespodzianke sprawita skala wzrostu taryf za gaz (poza
PGNiG) oraz ceny opatu.

e Wzrost cen paliw do $rodkéw transportu o nieco ponad 2% m/m okazat sie
zblizony do oczekiwan. Roczna dynamika cen paliw przekroczyta 36% rfr
(najwieksza zmiana od 2000 r.).

e Szacujemy na podstawie opublikowanych dzisiaj szczgtkowych danych
GUS, ze w listopadzie inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i
energii) wzrosta do 4,7% r/r wobec 4,5% rfr w pazdzierniku oraz wobec
szacowanych przez nas 4,5%.

o Llistopadowa niespodzianka inflacyjna, utrzymujqce sie wysokie ceny gazu i
wysoka dynamika cen zywnos$ci w hurcie wskazujq, ze przy niskiej statystycznej
bazie odniesienia sprzed roku w grudniu inflacja uksztattuje sie w okolicach
8%r/r.

e Z poczgtkiem 2022 r. na wskaznik inflacji oddziatywaé bedq przeciwstawne
sity. Z jednej strony w kierunku wzrostu inflacji oddziatywaé bedzie: - coroczny
wzrost taryf za energie elektryczng, kontynuacja cyklu zatwierdzania przez URE
taryf za ciepto oraz prawdopodobnie kolejna podwyzka taryfy za gaz PGNIG; -
kontynuacja wzrostu cen zywnos$ci przetworzonej; - dalszy wzrost inflaciji
bazowej za sprawq odzwierciedlania w cenach detalicznych wzrostu cen
surowcow z 2021 r.

e Z drugiej strony ograniczajgco na wzrost inflacji oddziatywaé bedzie
wprowadzenie okresowej (planowo na 3 miesigce) obnizki podatku VAT na
energie elektryczng, gaz i ciepto systemowe (ta ostatnia ogtoszona dzisiaj),
akcyzy na gaz i paliwa oraz innych optat w przypadku paliw w ramach w
ramach rzagdowej tarczy antyinflacyjne;j.

e Wedtug naszych szacunkéw wejScie w zycie tarczy antyinflacyjnej w
powyzszym ksztatcie wygtadzi Sciezke inflacji w 2022 r. Na | kw. przysztego roku
miat przypasé szczyt inflacji w 2022 r. w okolicach 8,5% (uwzgledniajqc wyzszy
punkt startowy z tytutu dzisiejszej publikacji nt. listopadowej inflacji). Rzadowe
dziatania w ramach tarczy zetnq ten szczyt o ponad 1,5 pkt proc. w stosunku
do sytuacji braku tarczy antyinflacyjnej. Oznacza to, ze w | kw. wskaznik
inflacji ma szanse uksztattowaé sie ponizej 7%.

e Przy zatozeniu przywrdcenia od Il kw. biezqcych stawek VAT i akcyzy na
energie elektryczng, gaz i ciepto oraz naszego bazowego scenariusza
ksztattowania sie cen surowcéw (m.n. cena ropy naftowej w okolicach 80 USD
za barytke), w Il kw. inflacja okresowo powrdécitaby powyzej 7%. Niemniej w
Swietle dzisiejszej deklaracji premiera Morawieckiego, ze ,jezeli w Il kw. 2022 r.
inflacja nie bedzie istotnie spadaé, dziatania rzqdu w ramach tarczy
antyinflacyjnej zostanqg rozszerzone na kolejne kwartaty”, wydaje sie
prawdopodobne, ze jesli w Il kw. inflacji nie obnizq inne czynniki (np. wyrazny
spadek cen surowcéw), to rzqdowe dziatania w ramach tarczy antyinflacyjnej
zostang przedtuzone na Il kw.

e Od Il kw. i IV kw. 2022 r,, za sprawqg wysokich efektéw bazy i zaktadanego
przez nas stopniowego ustepowania globalnych napieé podazowych
oczekujemy stopniowego obnizenia wskaZnika CPI, takze przy zatozeniu
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zakonczenia tarczy antyinflacyjnej. W Il kw. szacujemy, ze Sredni wskaznik CPI
uksztattuje sie na poziomie 6,5%, a w IV kw. nieco powyzej 4,5%. Przy wysokiej
statystycznej bazie odniesienia z grudnia tego roku, w grudniu 2022 r. inflacja
moze spasé ponizej 4,5% r[r. Szacujemy, ze wskaznik inflacji sredniorocznej
wyniesie w 2022 r. 6,0% wobec 5,0% w 2021 r. W powyzszym scendriuszu
lokalny szczyt inflacji wystgpi w grudniu 2021 r. w okolicach 8,0% r/r.

e Biorgc pod uwage fakt, ze w funkcji reakcji RPP bardzo duzg wage ma
ksztattowanie sie biezqcej inflacji, dzisiejsza publikacja wyzszego od
oczekiwan wskaznika CPl, perspektywa wzrostu inflacji w grudniu do
kolejnego psychologicznego poziomu 8% ponownie wzmagadjg presje na
Radzie Polityki Pienieznej, ktéra wydaje sie okresowo zelzata po ogtoszeniu
rzagdowych planéw wprowadzenia tarczy antyinflacyjnej oraz wobec wzrostu
wyzszych obaw co do wzrostu gospodarczego na $Swiecie w zwigzku z
pogorszeniem sytuacji pandemiczne;.

e Uwzgledniajgc petnie obecnie dostepnych informacji oraz analize
dotychczasowych decyzji RPP oceniamy, ze w grudniu RPP ponownie zaciesni
polityke monetarng, a skala podwyzki stopy referencyjnej uksztattuje sie w
przedziale 25-50 pkt. baz. Za stonowang skalg podwyzki, o 25 pkt. baz,
przemawia pogorszenie perspektyw gospodarczych na swiecie, wzrost ryzyka z
tytutu nasilenia kolejnej fali pandemii, perspektywa nizszej inflacji w | kw. 2022 r.,
spora kumulacja podwyzek stép w pazdzierniku i listopadzie. Z kolei za nieco
wiekszg podwyzkg, o 50 pkt. baz, przemawia wysoki poziom biezqgcej
listopadowej i oczekiwanej grudniowej inflacji (kolejna bariera psychologiczna),
stabos¢ kursu ztotego oraz korzystna w Swietle ostatnich danych nt. PKB za |l
kw. sytuacja gospodarki polskiej. W przesztosci (posiedzenia Rady we wrzesniu i
pazdzierniku) wobec silnej presji z tytutu wysokiej biezqcej inflacji RPP
reagowata bardziej zdecydowanqg podwyzkg stép, zatem obechie nieco
wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy grudniowej podwyzce stép o 50
pkt. baz do poziomu 1,75% dla stopy referencyjnej NBP.

e Oceniamy, ze wobec utrzymujagcej sie inflacji w 2022 r. znacznie powyzej
celu inflacyjnego NBP w | kw. 2022 r. RPP podwyzszy stopy o tgcznie o kolejne
50 pkt. baz do 2,25% dla strony referencyjnej NBP, cho¢ wprowadzenie tarczy
antyinflacyjnej moze poskutkowaé rozciggnieciem w czasie tych podwyzek na
Ikw.

e Jednocze$nie przy dotychczasowej niedoskonatej komunikacji NBP oraz
wielosci i wysokiej zmiennosci czynnikéw wptywajqcych na ksztattowanie sie
inflacji, ryzyko prognozy polityki RPP jest wysokie.
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Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrodio: GUS Zrédio: GUS, BOS Bank
wskaznik gru20 sty 21 lut21  mar21 kwi 21 maj 21 cze2l lip 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21
inflacja CPI %ifr 24 2,6 24 32 43 47 44 50 55 59 6.8 77
zZywnosé i napoje bezalkoholowe %rfr 0,8 0,8 0,6 0,5 12 17 2,0 31 39 44 50 6,4
nosniki energii %ifr 47 61 41 42 4,0 4,4 44 53 6,6 72 10,5 134
paliwa %l -84 -74 -37 76 281 33,0 273 300 28,0 28,6 339 36,6
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 37 39 37 39 39 40 35 37 39 42 45 4.7*

Zrédfo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 wtasno$é 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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