Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

30 wrzesnia 2024

Wrzeéniowa inflacja CPI blisko 5% r/r - przyczyng
inflacja bazowa i zywnos¢.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl we wrzes$niu wzrost
do 4,9% r[r wobec 4,3% r/r w sierpniu, nieco powyzej naszej prognozy i mediany
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (w obu przypadkach 4,8% r/r). W skali
miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0% m/m.

dane sie24 wrz 24 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 43 49 48
inflacja CPI %m/m 01 01 01
zZywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -01 02 0]
nosniki energii %m/m 02 0,2 01
paliwa %m/m -09 -34 -35

o Wrzesniowy wyrazny wzrost wskaznika inflacji CPl w ujeciu r/r okazat sie bliski
naszym oczekiwaniom, zardéwno jesli chodzi o poziom wskaznika, jok i zmiany
gtéwnych sktadowych CPI.

e Szacujemy, ze do wrzeSniowego wzrostu inflacji przyczynit sie przede
wszystkim wzrost inflacji bazowej, ktéry odpowiada za 0,3 pkt. proc. wzrostu
CPI w ujeciu rfr. Dodatkowo w kierunku wzrostu wrzesniowej inflaciji oddziatywat
wzrost cen zywnosci (dodat blisko 0,2 pkt. proc.) i nosniki energii (dodatkowe 01
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 okazaty sie neutralne dla wrzesniowego
wskaznika inflacji CPl w ujeciu r/r.

e Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych szacujemy, ze we
wrzesniu wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii
wyraznie wzrést i uksztattowat sie w przedziale 4,3%-4,4% r/r wobec 3,7% rfr
w sierpniu i wobec naszej prognozy 4,3% rfr. Uwazamy, ze gtéwnq przyczyng
wzrostu wrzesniowej inflacji bazowej jest wygasniecie efektu wprowadzenia we
wrzesniu ubiegtego roku darmowych niektérych lekéw dla dzieci i mtodziezy oraz
dla oséb w wieku miedzy 60 a 70 rokiem zycia. Przez ostatnie 12 miesiecy ta
zmiana o charakterze administracyjnym obnizyta dynamike cen lekéw o ok. 6
pkt. proc., co spowodowato obnizenie inflacji bazowej srednio o okoto 0,3 pkt.
proc.

¢ Nie dysponujemy dzisiaj szczegétowymi wrzesniowymi danymi nt. struktury
cen kategorii zaliczanych do inflacji bazowej, ale w zwiqzku z tym, ze dzisiejsze
dane nie zaskoczyty, mozemy wnioskowaé, ze we wrzesniu kontynuowane byty
tendencje w inflacji bazowej obserwowane w poprzednich miesigcach.
Sqdzimy, ze utrzymata sie podwyzszona dynamika cen ustug, przy
wyhamowaniu trendu spadkowego cen towardw - cho¢ w tym wypadku nieco
silniej mogty spas¢ niektére ceny w nastepstwie umocnienia kursu ztotego w
relacji do dolara i obnizenia cen ztotowych importu.
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e We wrzesniu w kolejnym miesiqcu z rzedu wzrosta dynamika roczna cen
zywnosci (do 4,7% rfr) — to jak sqdzimy efekt kontynuacji stopniowego
podwyzszania cen zywnosci przetworzonej (wptyw wyzszej stawki VAT oraz
niskiej bazy odniesienia sprzed roku) jak réwniez mniej sprzyjajacych niz przed
rokiem warunkéw pogodowych (bardzo wysokie temperatury niekorzystne dla
niektérych owocéw i warzyw).

e We wrzesniu stopniowo rosty ceny nosnikéw energii — to prawdopodobnie
efekt wzrostu cen opatu i podwyzek optat za ciepto (jak sqdzimy raczej
ograniczonych).

o We wrzesniuzmaterializowat sie prognozowany przez nas wzrost inflaciji CPI
w okolice 5%. Oczekujemy, ze w tych okolicach 5% inflacja CPI utrzyma sie do
konca 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 rosnqca
dynamika cen nosnikéw energii za sprawq wzrostu optat za ciepto; - podwyzki
cen ustug publicznych bedgcych w gestii samorzqdéw (np. transport publiczny)
dodatkowo podwyzszajgce inflacje bazowq; - podwyzszona dynamika cen
ustug rynkowych (op6ézniony efekt dotychczasowego silnego popytu i wysokiej
dynamiki ptac).

¢ Jednoczesnie w najblizszych miesigcach prawdopodobna jest podwyzszona
zmiennos$é CPI (np. okresowy spadek w kierunku 4,5% r/r w listopadzie) za sprawg
zmiennych statystycznych baz odniesienia sprzed roku wynikajgcych ze
znaczqgeych zmian cen paliw w okresie przed i po wyborach parlamentarnych
w 2023 r.

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 CPI do okoto 5,5% r/r.

« Jednoczesnie korzystniejsza sytuacja na rynku ropy naftowej (nizsze ceny)
oraz nizsza dynamika cen ciepta ogdétem obserwowana w dotychczas
zatwierdzonych taryfach na ciepto (przy duzym zréznicowaniu miedzy
poszczegdlnymi podmiotami) wskazujq, ze $ciezka CPI w nhadchodzqgcych
miesiqgcach bedzie przebiegata nieco nizej niz zaktadalismy. W efekcie w naszej
ocenie spadto ryzyko wzrostu CPI powyzej poziomu 6% w | pot. 2025 r.
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B A N K
wskaznik paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze24 lip24 sie24 wrz24
inflacja CPI %rfr 66 6,6 6.2 37 28 20 24 25 2,6 42 43 49
2zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 8,0 73 6,0 49 27 03 19 16 25 32 4] 47
nosniki energii %rfr 83 79 98 -31 -3,0 -25 -23 -19 -16 101 104 n4
paliwa zrfr -144 -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 36 16 12 -7 -20
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 80 7.3 6.9 6,2 54 46 4] 38 3,6 38 37 43*

réclto: 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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