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CPl we wrzes$niu 17,2%. Inflacja bazowa powyzej
10,5%, szeroki zakres podwyzek cen.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS, we wrzesniu wskaznik inflacji CPI
wyniést 17,2% r/r zgodnie ze wstepnym szacunkiem flash. W skali miesigca
wskaznik CPl wzrést 0 1,6%.

dane sie 22 wrz 22 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 16,1 17,2 17,0
inflacja CPI % m/m 0,8 16 14
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 16 17 14
nos$niki energii % m/m 38 37 6,1
paliwa % m/m -83 =21 -2,4

e Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji szacunku flash wzrost
wrzesniowego wskaznika inflacji byt nastepstwem wyraznego wzrostu inflacji
bazowej (ktéra dodata 0,5 pkt. proc. do wskaznika rocznego CPI), kontynuacii
wzrostu cen zywnosci (kolejne 05 pkt. proc.,) oraz cen nosnikéw energii (+0,4
pkt. pkt.). W przeciwnym kierunku oddziatywat dalszy spadek cen paliw, ktéry
ograniczyt skale wzrostu inflacji (-0,3 pkt. proc.).

e Szacujemy na podstawie danych GUS, ze we wrzesniu wskaznik inflacji
bazowej (CPI po wykluczeniu zmian cen zywnosci i energii) wzrést do 10,7% r/r
wobec 99% r/r w sierpniu, znaczqco powyzej oczekiwan sprzed publikacii
wskaznika flash. NBP opublikuje dane nt. wrzeSniowych miar inflacji bazowej w
poniedziatek 17.10. Szacowany przez nas miesieczny wzrost inflacji bazowej (1,4~
15%) uksztattowat sie znaczqco powyzej $redniej wrzesniowej zmiany inflaci
bazowej w ostatnich 5 latach (0,3% m/m). W ostatnich dwéch latach we
wrzesniu widoczne byty tendencje powakacyjnej zmiany cennikéw (swego
rodzaju sezonowy efekt poczqtku roku szkolnego, podobny do poczqgtku roku
kalendarzowego), jednak w tym roku skala tego efektu jest kilkakrotnie wieksza
niz w poprzednich latach.

e Silniejszy niz sezonowy wzrost cen dotyczy szerokiego wachlarza débr i
ustug. Od skokowego (o 7,4% m/m) wzrostu cen ustug w zakresie edukacji (3-
krotnie wiecej niz Srednio w ostatnich latach), ustug zwigzanych z rekreacjq i
sportem, optat za telewizje, ustug lekarskich i stomatologicznych, czy ustug
restauracji i hoteli (w duzej mierze efekt wzrostu cen zywnosci). W obszarze
ustug jedynq niespodziankg w postaci nizszego od sezonowego spadku cen
byt silniejszy spadek cen turystki zorganizowane;.

e W przypadku cen towardw kontynuowany byt wzrost cen débr trwatego
uzytku, w tym mebli, sprzetu AGD i RTV, a takze pozostatych débr: odziezy i
obuwia, kosmetykéw i chemii gospodarczej. Po czeSci wzrost cen ddébr
trwatego uzytku jest zapewne pochodng stabego kursu ztotego, w
szczegdlnosci w relacji do dolara.
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e Tak wysoki wzrost wskaznika inflacji bazowej zaréwno w agregacie, jok i w
poszczegdlnych cen znamionuje bardzo mocny impuls inflacyjny joko efekt
przerzucania na klientéw wyzszych kosztéw dziatalnosci firm (nosniki energii).
Wskazuje tez, ze poki co nie wida¢ by na tempo wzrostu cen oddziatywat
stabnagcy popyt w wyniku spowolnienia realnych dochoddéw gospodarstw
domowych i sygnalizowanego w badaniach koniunktury PMI stopniowego
ustepowania problemdw w globalnych taricuchach dostaw.

e We wrzes$niu kontynuowany byt dynamiczny wzrost cen zywnosci (17% w
skali miesigca). Zgodnie z oczekiwaniami wrze§niowa kontynuacija
dynamicznego wzrostu cen zywnosci byta przede wszystkim efektem dalszego
wyraznego wzrostu cen nabiatu, ttuszczéw oraz produktédw zbozowych, a takze
powrotu trendu wzrostowego cen migsa (po okresowym wyhamowaniu
wzrostu w potowie roku). We wrzesniu juz wyraznie wygast skokowy wzrost cen
cukru obserwowany w sierpniu. W efekcie tych tendencji dynamika roczna cen
zywnos$ci wzrosta we wrzesniu do 19,3%.

e W przypadku no$nikéw energii za wzrost cen o 37% m/m zgodnie z
oczekiwaniami odpowiada przede wszystkim wzrost cen opatu, za sprawq
wzrostu cen wegla w ofercie PGG (od 20% do 40%), ktéra zostata wprowadzona
w potowie sierpnia i na poczqgtku wrzesnia. Ponadto silniej niz w poprzednich
miesigcach wzrosty ceny ciepta — zapewne efekt zatwierdzania przez URE taryf
przedsiebiorstw cieptowniczych.

e We wrzesniu paliwa byty jedynqg kategoriqg wéréd gtéwnych kategorii débr i
ustug, ktéra ograniczyta wzrost inflacji — ich ceny o nieco ponad 2,0% m/m i byt
to trzeci z rzedu miesieczny spadek cen. W efekcie dynamika roczna cen paliw
spadta do 18,3% wobec szczytu w czerwcu na poziomie blisko 47% r/r.

» Najbardziej niepokojgce z punktu widzenia perspektyw inflacji w krétkim
okresie jest wyrazne nasilenie wzrostu inflacji bazowej. Skala wrzesniowego
wzrostu inflacji bazowej kaze bardzo powaznie bra¢ pod uwage ryzyko
scenariusza trwatego nasilenia presji inflacyjnej. Niemniej nie mozna
wykluczyé, ze wrzesien zostat potraktowany przez handel sezonowa okazje do
wypracowania wysokiego punktu wyjscia cen dla ewentualnych ofert
cenowych na przetomie tego i przysztego roku w warunkach powszechnie
oczekiwanego ostabienia popytu konsumpcyjnego. Oczywiscie trudno
oczekiwaé by w najblizszych miesigcach nastgpita radykalna zmiana tendencji
inflacyjnych w zakresie inflacji bazowej. Niemniej dla oceny na ile trwaty i
mocny jest efekt wzrostu inflacji bazowej, bardzo istotne bedag wyniki inflacji za
pazdziernik, choéby wobec obserwowanej od paru tygodni (przynajmniej w
przestrzeni informacyijnej) szerokiej akcji promociji cenowych poszczegéinych
sieci handlowych.

e W naszej ocenie gwattowny spadek dochodéw realnych i w efekcie popytu
konsumpcyjnego oraz ostabienie napie¢ w globalnych tancuchach dostaw
ostatecznie zaczng oddziatywaé ograniczajgco na wzrost inflacji. Proces
reagowania inflacji na ostabienie popytu i dostosowania podazowe bedzie
miat charakter nieliniowy, wiec trudno precyzyjnie oceni¢, kiedy nastqpi
wyrazniejsze ostabienie presji inflacyjnej. W naszej ocenie nastgpi to najpdzniej
na przetomie | i Il kwartatu przysztego roku.



e Wzrost wrzesniowej inflacji do 17,2% w potqgczeniu z powrotem wzrostu cen
paliw w efekcie wzrostu cen ropy naftowej po decyzji OPEC+ ograniczajqgcej
wydobycie surowca, oznacza ponowne przesuniecie w goére sciezki inflacji w
ostatnich miesigcach tego roku do przedziatu 17,5 - 18,0%.

e Jednoczes$nie w zwigzku z wejSciem od pazdziernika w okres bardzo
wysokich baz odniesienia sprzed roku (silny wzrost inflacji od pazdziernika
2021 r.), maleje w krétkim okresie potencjat osiggania z miesigca na miesigc
kolejnych psychologicznych pozioméw inflacji (18% czy 19%). Wedtug naszych
szacunkéw inflacja srednioroczna w tym roku uksztattuje sie w okolicach
14,3%.

e Jednoczesnie informacje, ktére naptynety w ostatnich tygodniach
dotyczgce zamrozenia cen energii w przypadku rocznego zuzycia energii do 2
tys. kWh, ograniczania cen wegla w dystrybucji samorzqddéw do 1,5 tys. zt za
tone, ograniczenie skali wzrostu cen ciepta do 40% oraz ostatnie informacje o
pracach nad ustawag gazowq oznaczajqg spadek ryzyka istothego impulsu
wzrostowego dla CPI z poczgtkiem przysztego roku pochodzgcego z obszaru
administrowanych cen nosnikdw energii i sprzyjajqg wygtadzeniu Sciezki inflaciji
w | kw. 2023 r.

e W Swietle tych informacji jest szansa, ze w | kw. 2023r. szczyt inflacji
uksztattuje sie w okolicach 19%, z najwyzszym wynikiem w lutym ze wzgledu na
efekt nizszej bazy (obnizenie stawki VAT na zywno$é do zera w lutym 2022 r.).
Nastepnie od marca oczekujemy obnizenia indeksu CPl, za sprawq coraz
silniejszego oddziatywania wysokich baz odniesienia, stabnacego popytu oraz
normalizacji warunkédw na rynkach globalnych. Oceniamy, ze w Il potowie
przysztego roku inflacja spadnie ponizej10%.
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Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 50 6,4 8,6 93 76 9,2 12,7
nosniki energii %rfr 10,5 13,6 14,3 20,0 18,8 243 273
paliwa % tfr 33,9 36,6 329 238 ni 335 278
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rlr 45 47 53 6,1 6,7 6,9 77

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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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