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Inflacja CPl we wrzesniu na poziomie 4,9% t/r.
Szacowany wzrost inflacji bazowej do 4,3% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPI we wrzesniu
wyniést 4,9% r/r, bez zmian wobec szacunku flash oraz wobec 4,3% rfr
w sierpniu. W skali miesigca ceny wzrosty o 01% m/m, na co ztozyt sie wzrost cen
ustug o 0,4% m/m i utrzymanie sie cen towaréw bez zmian.
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*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Tak jok wskazali§my w komentarzu do szacunku flash do wrzesniowego
wzrostu inflacji przyczynit sie przede wszystkim wzrost inflacji bazowej, ktéry
odpowiada za 0,3 pkt. proc. wzrostu CPl w ujeciu r/r. Dodatkowo w kierunku
wzrostu CPl oddziatywat wzrost cen zywnosci (dodat blisko 0,2 pkt. proc.) i nosniki
energii (dodatkowe 0,1 pkt. proc.).

o Wzrost wrzesniowej inflacji bytby wiekszy, gdyby nie skokowy spadek cen
paliw wobec sierpnia br. (o 3.4% m/m). Byt on zblizony do spadku cen przed
rokiem we wrzesniu i w efekcie ceny paliw okazaty sie neutralne dia
wrzesniowego wskaznika inflacji CPl w ujeciu r/r.

¢ Na podstawie dzisiejszych petnych danych nt. cen poszczegdlnych kategorii
débr i ustug szacujemy, ze we wrzesniu wskaznik inflacji bazowej wyraznie
wzrést i uksztattowat sie na poziomie 4,3% wobec 3,7% rfr w sierpniu, zgodnie
z naszq prognozq sprzed publikacji szacunku flash wrze$niowej inflacii.

e Gtéwng przyczyng wzrostu inflacji bazowej byto wygasniecie ptywu
wprowadzenia we wrzesniu ubiegtego roku darmowych niektérych lekéw dla
dzieci i mtodziezy oraz dla oséb w wieku pomiedzy 60 a 70 rokiem zycia. Przez
ostatnie 12 miesiecy ta zmiana o charakterze administracyjnym obnizata
dynamike cen lekéw o ok. 8 pkt. proc. i obnizata inflacje bazowq Srednio o okoto
0,3 pkt. proc.

e Pozostawidjgc na boku ten czynnik o charakterze jednorazowym, uwage
zwraca wrzesniowe przyspieszenie dynamiki cen ustug do 6,8% r/r. Po czesci to
efekt niskiej bazy odniesienia sprzed roku. Jednak miesieczny wzrost o0 0,4% m/m
we wrzesniu, cho¢ nieco mniejszy niz Srednio w okresie ostatnich szokéw
inflacyjnych w 1. 2020-22 (0,8% m/m), uksztattowat sie wyraznie powyzej sredniej
z okresu 2015-19. W tym okresie dynamika cen ustug regularnie sezonowo
spadata w ujeciu m/m ($rednio o -0,3% m/m). Wskazuje to, ze utrzymuje sie
sukcesywny wzrost cen ustug joko poktosie wcigz podwyzszonej dynamiki
ptac i relatywnie silnego popytu na ustugi. | cho¢ w wiekszosci kategorii ustug
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wzrosty cen nie sq tak spektakularne jok w okresie szokéw z lat 2021-22 jednak
mozna zaryzykowaé ocene, ze staty sie one ,uporczywe”.

o WSsréd kategorii ustug, ktére najsilniej zdrozaty we wrzesniu mozna wskazaé
edukacje (sezonowy wzrost, ale silniejszy od naszych oczekiwan) i tgcznosé
(wysoce zmienna kategoria). Natomiast to nieustepujace wzrosty cen ustug
zwiqzanych z utrzymaniem gospodarstwa domowego, zdrowia, czy rekreaciji i
kultury wydajq sie wiekszym wyzwaniem z punktu widzenia $redniookresowego
obnizenia inflacii.

e We wrzesniu w kolejnym miesigcu z rzedu wzrosta dynamika roczna cen
zywnosci (do 4,7% r[r) - to efekt dalszego wzrostu cen zywnos$ci przetworzonej
(we wrzesniu byt to przede wszystkim efekt skokowego wzrostu cen masta - o
47% m/m), jok réwniez mniej sprzyjojacych niz przed rokiem warunkéw
pogodowych. Bardzo wysokie temperatury okazaty sie niekorzystne dla
wiekszo$ci sezonowych owocéw, co spowodowato wzrost ich cen w skali
miesiqgca - wbrew zazwyczaj obserwowanemu sezonowemu spadkowi w ujeciu
m/m.

e We wrzesniu stopniowo rosty ceny nosnikéw energii w efekcie kontynuaciji
wzrostu cen opatu jaki i wrzeSniowego wzrostu optat za ciepto.

e Oczekujemy, ze inflacja CPI utrzyma sie w okolicach 5% r/r do kofca
biezgcego roku. W kierunku podwyzszonej inflacji oddziatywaé bedq: -
podwyzszona dynamika cen zywnosci (stopniowe wycofywanie sie sieci
handlowych z ,wojny cenowej” przy mniej sprzyjajacych tendencjach na rynku
surowcéw zywnosciowych, np. w przypadku masta); - stopniowo rosngca
dynamika cen nosnikéw energii za sprawg wzrostu optat za ciepto; - podwyzki
cen ustug publicznych bedgcych w gestii samorzgddéw; - podwyzszona
dynamika cen ustug rynkowych.

e Jednoczes$nie w najblizszych miesigcach prawdopodobna jest podwyzszona
zmienno$¢ CPI (np. okresowy spadek w kierunku 4,5% r/rw Iistopqdzie) za sprawq
zmiennych statystycznych baz odniesienia sprzed roku wynikajgcych ze
znaczqeych zmian cen paliw w okresie przed i po wyborach parlamentarnych
w 2023 .

e Z poczqtkiem 2025 r. dalszy wzrost cen nosnikéw energii (zaktadane przez
nas przywrécenie optaty mocowej w styczniu 2025 r.) bedzie gtéwnym
powodem dalszego wzrostu inflacji CPl w okolice 5,5% r/r.
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wskaznik paz23 lis23 gru23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 ma;j 24 cze24 lip24 sie24 wrz 24
inflacja CPI %ifr 6,6 6,6 62 37 28 2,0 24 25 26 42 43 49
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %/ 80 73 6,0 49 27 03 19 16 25 32 41 a7
nosniki energii %rfr 83 79 98 =31 -3,0 -25 -23 -19 -16 101 104 n4
paliwa %ifr -144 -57 -6,0 -83 -64 -45 -2 36 16 12 -17 -20
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4] 38 3,6 38 37 43*

Zrédito: 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 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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