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Wzrost pazdziernikowej inflacji CPI do 17,9% t/r. Silniej
rosng ceny zywnosci i nadal solidnie inflacja
bazowa.

e Wedtug wstepnego szacunku flash w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
wzrést do 17,9% r/r - nowego lokalnego szczytu inflacji - wobec 17,2% rfr
we wrzesniu. Wynik ten byt nieco nieznacznie wyzszy od naszej prognozy (17.8%),
zgodny z mediang prognoz rynkowych ankiety Parkietu. W skali miesigca
wskaznik CPl wzrést 0 1,8%.

dane wrz 22 paz 22 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 17,2 17,9 17,8
inflacja CPI % m/m 16 18 17
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 17 27 20
nosniki energii % m/m 37 2,0 23
paliwa % m/m -21 41 35

e W pazdzierniku skala wzrostu inflacji jak i jej struktura nie zaskoczyty
istotnie. Zgodnie z naszq prognozq wzrost inflacji CPl w pazdzierniku byt
przede wszystkim nastepstwem dalszego, wyraznego wzrostu cen zywnosci.
Ta kategoria odpowiada za przyrost wskaznika CPI w skali (0,6-07 pkt. proc.)
rosnqc silniej wobec naszej prognozy. Nie znamy jeszcze struktury danych,
ale przy tak szerokim wzroécie cen zywnosci (pieczywo, ttuszcze, nabiat mieso)
obserwowanym na rynku hurtowym o wyzszy wzrost wskaznika nie trudno.

¢ W mniejszej skali, tj. ok. 0,2 pkt. proc. do wzrostu inflacji CPl w pazdzierniku
przyczynity sie kategorie nalezqgce do inflacji bazowej. Skala wzrostu cen w tej
grupie towaréw i ustug byta minimalnie nizsza od naszych prognoz, stqd lekko
wzrosto ryzyko nieznacznie nizszego odczytu inflacji bazowej na poziomie 1,0%
r/r, wobec naszej prognozy bazowej 1% r/r. Ta niespodzianka byta jednak
zbyt mata, aby wskazaé na wyrazng zmiane trendéw cenowych w gospodarce.
Cho¢ relacja miesieczhego wzrostu inflacji bazowej wzgledem $Sredniego
przyrostu dla danego miesigca z ostatnich lat poprawita sie w pazdzierniku
wzgledem wrzesnia, to nadal utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie.
Mozna zatem ocenié, ze faktycznie, wrzesniowe niespotykane wzrosty inflacji
bazowej w czesci miaty charakter punktowy (niejako ,nowych cennikéw
na poczqtku roku” — podobnie do tendenciji sezonowych ze stycznia). Z drugiej
strony w dalszym ciggu skala wzrostéw cen pozostaje podwyzszonad i nie
wskazuje na silniejsze ograniczenie dynamiki wzrostu.

¢ Po kilku miesigcach dynamicznych wzrostéw, w pazdzierniku ceny energii
juz obnizaty roczny wskaznik inflacji CPI. Cho¢ ceny nosnikéw energii wzrosty
w skali miesigca o 2,0% (w naszej ocenie jako efekt kontynuaciji wzrostu cen
opatu i energii cieplnej), to wyzszy ich wzrost przed rokiem przetozyt sie na lekki
spadek rocznego indeksu cen w tej grupie. Minimalnie (o 0,1 pkt. proc.) wskaznik
inflacji CPlI podwyzszaty ceny paliw. Po trzech miesigcach spadkéw,
w pazdzierniku ceny paliw wzrosty o ponad 4% m/m, w reakcji na okresowy
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wzrost cen ropy naftowej, a przede wszystkim wyrazne ostabienie kursu ztotego
wobec dolara.

* Biezqca sytuacja rynkowa (ceny ropy oraz kurs ztotego) jak réwniez spadki
cen paliw pod koniec pazdziernika ograniczajqg ryzyko silniejszego wzrostu
inflacji z tego tytutu. Oczekujemy do konca roku niewielkich zmian rocznego
indeksu cen paliw. Podobnie w przypadku cen nosnikéw energii, zaktadane
ograniczenie dalszych podwyzek cen opatu, pomimo dalszego wzrostu cen
energii cieplnej, powinno stabilizowaé roczny indeks cen nosnikéw energii.
W naszych prognozach zaktadamy, ze rozwiqzania tarczy antyinflacyjnej
w zakresie podatkéw na ceny nosnikéw energii zostang przedtuzone
na2023r, co przy ograniczeniu wzrostow cen energii elektrycznej
i prawdopodobnie ograniczonym wzroScie cen gazu powinno pozwolié¢
nawyrazny trend spadkowy dynamiki rocznej cen nosnikéw energii
W przysztym roku.

e Biorgc pod uwage wnioski dot. tendencji cenowych z wrzesnia
i pazdziernika w grupie towaréw i ustug nalezgcych do inflacji bazowe;j,
oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki tej kategorii do 11,5% rfr - 12,0% rfr
do konca br. Cho¢ w pierwszych miesigcach 2023 r. ceny w tej kategorii weiqz
bedq rosty szybciej wobec wieloletniej sredniej (dotychczasowy efekt wzrostu
kosztéw produkcji), to z czasem efekty popytowe powinny coraz silniej
ograniczaé te wzrosty. Dane NBP dot. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw
wskazujg na  wyhamowanie wskaznikdw prognoz zatrudnienia oroz
wynagrodzen, co ogranicza ryzyko scenariusza silniejszego  wzrostu
wynagrodzen podtrzymujgcego dalszy wzrost inflacji bazowej w Srednim
okresie. Z tego wzgledu zaktadamy w 2023 r. stopniowy spadek inflacji
bazowej w kierunku 7,0% r/r na koniec roku.

e Sporo niepewnosci wigze sie z tendencjomi na rynku zywnosci,
gdzie efekty kosztowe wazq silniej wzgledem popytowych (sztywnos$é popytu
wtej kategorii). Z drugiej strony w kolejnych miesigcach czynnikiem
ograniczajgcym wzrosty cen zywnosci przetworzonej powinny byé
dotychczasowe spadki cen surowcéw zywnosciowych na rynku globalnym,
nizsze ceny gazu ograniczajgce ryzyka dla prognoz cen nawozdw, czy tez
dziatania rzqdowe w zakresie ograniczenia skali wzrostu cen energii dla
przedsiebiorstw. Dodatkowo nalezy wzigé pod uwage kolejny czynnik ryzyka
dot. globalnych cen zywnosci w zwiqgzku z ponownymi perturbacjomi
w zakresie morskiego eksportu zywnosci z Ukrainy.

e Biorqgc pod uwage powyzsze zatozenia oczekujemy wzrostu inflacji CPI
powyzej 18% r[r w ostatnich miesigcach roku. Srednioroczna inflacja powinna
uksztattowaé sie w przedziale 14,4% - 14,5% rfr. Powyzsze zatozenia wskazujqg
natomiast caty czas na wysokie prawdopodobienstwo spadku inflacji CPI
do poziomu jednocyfrowego w Il pot. 2023 r.
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B A N K
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zrédio: GUS, NBP, szacunki BOS zrédio: GUS, BOS Bank
wskaznik lis 21 gru 21 sty 22 lut22 mar22 kwi22 maj22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22
inflacja CPIL %1/r 78 8,6 94 85 1,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %1/r 6,4 8,6 9,3 7.6 9,2 12,7 13,5 14,2 15,3 17,5 19,3 219
nosniki energii %r/r 13,6 14,3 20,0 18,8 243 273 31,4 35,1 37,0 40,3 44,2 41,7
paliwa %rfr 36,6 329 23,8 1 335 27,8 354 46,7 36,8 23,3 18,2 19,5
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %1/r 47 53 6,1 6,7 6,9 7.7 8,5 91 9,3 9,9 10,7 n,1*

Z#rédlfo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 bgdz 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 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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