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We wrzesniu inflacja CPI na poziomie 3,2% rfr, wzrost
inflacji bazowej do 4,3%r/r.

¢ Wedtug ostatecznych danych, we wrzesniu wskaznik inflacji CPl wzrést do
3,2% r[r wobec 2,9% r[r w sierpniu. W ujeciu zmian miesiecznych ceny wzrosty o
0,2%. Opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie zgodnym z szacunkiem
flash.

dane sie 20 wrz 20 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 2,9 3,2 3,0
inflacja CPI % m/m -0, 0,2 0,0
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -11 -04 -05
nosniki energii % m/m 0,1 0,1 0,1
paliwa % m/m 3,3 1,6 0,8

e Zgodnie z wnioskami po publikacji szacunku flash, powodem wzrostu
wrzesniowej inflacji byto dalsze ograniczenie ujemnej dynamiki cen paliw oraz
wzrost dynamiki cen w grupie towaréw i ustug nalezqcych do inflacji bazowej.
Szacujemy na podstawie dzisiejszych danych GUS, ze inflacja bazowa po
wykluczeniu zywnosci i energii wzrosta we wrzesniu do 4,3% r/r wobec 4,0% r/r
w sierpniu. W niewielkiej skali roczny wskazZnik inflacji obnizyta zywnos$é.

e W przypadku cen zywnosci spadki rocznej dynamiki notuje wiekszo$é
kategorii - bardzo niewielkie w przypadku zywnosci przetworzonej (gdzie tezw
minionych kwartatach nie notowano dynamicznego wzrostu) oraz silniejsze w
grupie owocéw i warzyw oraz miesa. W przypadku tych grup spadek rocznego
indeksu cen w sporym stopniu jest efektem bardzo wysokich baz odniesienia
sprzed roku (kryzys na rynku miesa wieprzowego, hieurodzaj na rynku warzyw w
2019 r.).

e Cho¢ miesieczna skala wzrostu cen paliw sukcesywnie obniza sie, to weigz
postepuje korekcyjne odreagowanie cen w gore po tgpnieciu cen na jesieni
2019 r. Ograniczony wzrost cen ropy naftowej oraz ograniczenie deprecjacii
ztotego wobec dolara skutkuje juz niewielkimi miesiecznymi wzrostami cen,
niemniej przy réwnoczesnym spadku bazy odniesienia rosnie roczna dynamika
cen. Nalezy jednak podkresli¢, ze biezqgcy wzrost cen paliw ogranicza jedynie
skale rocznej deflacji cen paliw, gdyz te ceny w dalszym ciqgu ksztattujg sie
wyraznie (o blisko 10%) ponizej poziomoéw sprzed roku.

e Kolejny juz miesiqc z rzedu zaskakuje natomiast wysoki wskaznik inflacji
bazowej. Analizujge strukture danych we wrzes$niu mozna wskazaé na: - wyzsze
wzrosty cen w grupie towardéw i ustug, ktére nie ucierpiaty na pandemii lub
nawet wskutek pandemii (przekierowanie popytu) notujq silniejszy popyt (usfugi
telekomunikacyjne, optaty telewizyjne, meble), - utrzymujqce sie wyzsze ceny z
tytutu efektéw podazowych (zdrowie, opieka spoteczna), - w niewielkim stopniu
ograniczenie wczesniejszej presji na spadek cen z tytutu efektéw popytowych
(np. mniejsze spadki cen w turystyce zorgcmizoquej).
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¢ Inflacja bazowa zaskakuje wyraznie in plus juz blisko pét roku, na co w naszej
ocenie wptywa szereg czynnikow tj. mniejsza (nawet od naszych prognoz) skala
pogorszenia sytuacji na rynku pracy i nastrojéw konsumentéw, podazowe
wzrosty cen (tj. wyzsze koszty ustug w zwiqzku z obostrzeniami sanitarnymi)
problemy metodologiczne zwigzane z brakiem [ ograniczonq dostepnosciq cen
reprezentantéw (np. trwale zmieniona oferta w transporcie pasazerskim).

e Choé¢ spadek inflacji bazowej odsuwa sie w czasie, caty czas uwazamy, ze
w kolejnych kwartatach do wyraznego spadku indeksu dojdzie, na co wptynie
utrzymuijqce sie stabsze tempo wzrostu gospodarczego i dalsze pogorszenie
sytuacji na rynku pracy (przy wiekszych ryzykach dla skali ozywienia
aktywnosci w 2021 r. z powodu biezqgcego pogorszenia sytuacji epidemicznej)
oraz wysokie bazy odniesienia (efekt podwyzek cen z tytutu czynnikéw
podazowych i metodologicznych). Wedtug naszych szacunkéw wyraznego
spadku inflacji bazowej nalezy oczekiwaé w Il kw. 2021 r.

e W 2021r. ceny zywnos$ci powinny nadal oddziatywaé w kierunku obnizenia
wskaznika CPI. Do Il kw. przysztego roku powinien postepowaé spadek dynamiki
cen warzyw i owocdw w warunkach korzystniejszego tegorocznego urodzaju i
wysokich baz odniesienia sprzed roku. Prawdopodobny jest tez dalszy spadek
dynamiki cen miesa w warunkach nadpodazy surowca na rynku europejskim
(m.in. efekt zakazu importu do Chin niemieckiej wieprzowiny).

e Zgodnie z dotychczasowymi oczekiwaniami czynnikiem ograniczajgcym
spadek inflacji beda tendencje na rynku paliw. Biorgc pod uwage skale
wczesniejszego tgpniecia cen ropy oraz pdzniejszego odreagowania w gore
cen, w szczegdlnosci w | pot. 2021 r. ceny paliw bedq (przez efekt bardzo niskiej
bazy odniesienia) silniej kontrybuowaé in plus do wskaznika inflacji CPL. W
przysztym roku kategoriq podwyzszajacq inflacje bedq tez zapewne nadal ceny
energii elektrycznej (m.in. w efekcie wejscia w zycie optaty mocowej).

¢ Prognozujemy, ze w nastepstwie trendu spadkowego inflacji bazowej oraz
obnizajgcej sie dynamiki cen zywnosci w | pot. 2021r. wskaznik CPI spadnie
ponizej 2,5% rfr. W listopadzie indeks inflacji powinien utrzymaé sie jeszcze na
poziomie powyzej 3,0% r/r, w grudniu obnizyé lekko ponizej tego poziomu (m.in.
w efekcie wyzszej bazy odniesienia).
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B A N K
wskaznik pazi19 lis19 gru19  sty20 lut20 mar20  kwi20 maj20 cze 20 lip20 sie20  wrz20
inflacja CPI %rfr 25 2,6 34 4.3 47 4,6 34 29 33 3,0 29 32
2ywno$¢ i napoje bezalkoholowe %t/ 6] 65 6.9 75 75 8,0 7.4 6,2 57 3.9 3.0 28
nosniki energii %rfr -17 -1.8 -1.8 4,0 55 55 52 52 5] 45 45 4,6
paliwa %rfr -47 -54 0,0 35 24 -29 -18.8 -234 -19.3 -16,1 -12,3 -9,2
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 24 2,6 3] 3] 36 3,6 3,6 338 4] 43 4,0 43*

Zrédfo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 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 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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