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CPI w pazdzierniku na poziomie 5% r/r. Nie stabnie
dynamika cen ustug.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w pazdzierniku
wyniést 5,0% r/r, bez zmian wobec szacunku flash oraz wobec 4,9% rfr we
wrzeéniu. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,3% m/m.

dane wrz 24 paz24 prognoza BOS*
inflacja CPI %r/r 49 50 49
inflacja CPI % m/m 0] 03 0,2
zywnosé i napoje bezalkoholowe % m/m 02 07 0,5
nosniki energjii % m/m 02 03 0]
paliwa % m/m -33 -22 -19

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Tak jok wskazaliSmy w komentarzu do szacunku flash do lekkiego wzrostu
inflacji w pazdzierniku przyczynit sie wzrost rocznej dynamiki cen zywnosci i
paliw, ktére odpowiadaijq tacznie za 0,2 pkt. proc. wzrostu CPI w ujeciu rfr. W
przeciwnym kierunku oddziatywat lekki spadek inflacji bazowej, ktéry odjat blisko
0,1 pkt. proc. od dynamiki rocznej wskaznika inflacji, przy de facto stabilizacji
dynamiki rocznej cen nosnikéw energii.

e PaZdziernik byt kolejnym miesigcem z rzedu ze wzrostem dynamiki rocznej
cen zywnosci (do 4,9% r/r). Byt to to efekt kontynuaciji wzrostu dynamiki cen
zywnos$ci przetworzonej, gtéwnie w nastepstwie wzrostu cen masta i w
mniejszym stopniu nabiatu, a takze kontynuacji wzrostu dynamiki rocznej
warzyw, przy utrzymujgcej sie wysokiej dynamice owocow.

e W pazdzierniku wzrosta dynamika roczna paliw (do 0% r/r wobec ujemnych
wartosci w sierpniu i wrzesniu). Wzrost ten byt efektem niskiej bazy sprzed roku,
kiedy to ceny paliw spadty o ponad 3% m/m. Tym samym pomimo
tegorocznego spadku cen paliw w pazdzierniku o 2,2% dynamika roczna cen
wzrosta.

e W pazdzierniku ceny nosnikéw energii wzrosty o 0,3 m/m, byt to efekt
podwyzek optat za ciepto przy stabilizacji cen energii elektrycznej, gazu i opatu.

e Szacujemy, ze po skokowym wzroscie inflacji bazowej we wrzesniu do 4,3%
r/r, w pazdzierniku inflacja bazowa obnizyta sie do 4,1% r/fr, zgodnie z naszq
dotychczasowq prognozq. Obnizenie pazdziernikowej inflacji to przede
wszystkim efekt podwyzszonej bazy statystycznej sprzed roku w przypadku kilku
kategorii (miin. tgcznosci i czynszéw komunalnych) oraz pogtebienia ujemnej
dynamiki rocznej cen sprzetu AGD — wyniku dalszego spadku cen w ujeciu m/m
zapewne w wyniku opdznionego efektu mocnego kursu ztotego w relacji do
dolara.

e Andliza pazdziernikowych zmian cen w poszczegéinych kategoriach
wskazuje na utrzymujgca sie wysokg dynamike cen ustug rynkowych, jak
itych ustalanych administracyjnie. Dynamika cen ustug ogétem w
pazdzierniku uksztattowata sie na poziomie 6,7% r/r. A zatem po do§é szybkim
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spadku dynamiki cen ustug z pozioméw dwucyfrowych w trakcie 2023 r. w
biezacym roku trend spadkowy wyhamowat i od lutego inflacja bazowa
znajduje sie w trendzie bocznym na podwyzszonym poziomie w przedziale 6-
7%r/r.

e Szacujemy, ze w listopadzie wskaznik roczny CPl okresowo spadnie w
kierunku 4,5% rfr, co bedzie wynikiem bardzo wysokiej statystycznej bazy
odniesienia sprzed roku, kiedy to w listopadzie 2023 r. skokowo (o blisko 9-proc.)
wzrosty ceny paliw po okresie bardzo niskich cen we wrzesniu i pazdzierniku ub.r.

e Listopadowy spadek CPI bedzie miat epizodyczny charakter i w grudniu
inflacja powréci w okolice 5% r/r. W kierunku podwyzszonej inflacji oddziatywaé
bedaq: - podwyzszona dynamika cen zywnosci; - stopniowo rosngca dynamika
cen nosnikéw energii za sprawq wzrostu optat za ciepto; - podwyzszona
dynamika cen ustug rynkowych (efekt wysokiej dynamiki ptac) ktéra bedzie
utrzymywaé inflacje bazowq powyzej 4% rfr, - podwyzki cen ustug publicznych
bedqgcych w gestii samorzqdéw (np. za transport publiczny, wywéz $mieci)
dodatkowo podwyzszajqgce inflacje bazowa.

e Z poczgtkiem 2025 r. dalszy wzrost cen nosnikéw energii (zaktadamy
przywrécenie w styczniu optaty mocowej, przy utrzymaniu na biezgcym
poziomie ustawowego zamrozenia cen za energie elektryczng za kWh) oraz
podwyzszenie akcyzy na tytoi bedq gtéwnymi przyczynami kontynuacji
wzrostu inflacji CPl i w efekcie w | potowie 2025 r. inflacja CPI uksztattuje sie w
okolicach 5,5% r/r.

WskazZnik CPI i inflacja bazowa Wktad poszczegélnych kategorii cen débr i ustug w zmiany CPI
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zrodio: GUS, NBP, szacuriki BOS Zrédio: GUS, BOS Bank

wskaznik lis23 gru23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24
inflacja CPI %rfr 6,6 6,2 37 28 20 24 25 26 42 43 49 50
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 73 6,0 49 27 03 19 16 25 32 41 47 49
nosniki energii %rfr 79 9,8 =31 -3,0 -2,5 -2,3 -19 -16 101 10,4 n4 1,5
paliwa %rfr -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 36 16 12 -17 -2,0 0,0

infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 73 6,9 6,2 54 4,6 4] 3,8 3,6 3,8 37 43 4,1
Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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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