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Pazdziernikowa inflacja CPl ostatecznie na poziomie
6,6%. Szacowana inflacja bazowa w okolicach 8% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
wyniést 6,6% r/r nieco wyzej od szacunku flash na poziomie 6,5% r/r. Ostateczny
wynik pazdziernikowej inflacji okazat sie zgodny z naszg prognozq i mediang
oczekiwan rynkowych Parkietu (6,6%). W skali miesigca wskaznik cen
konsumpcyjnych wzrést o 0,3% m/m wobec szacunku flash na poziomie 0,2%.
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*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Do obnizenia pazdziernikowego wskaznika CPl o 16 pkt. proc. do 6,6% r/r
przyczynit sie przede wszystkim spadek dynamiki rocznej cen zywnosci (wktad
do spadku wskaznika CPL: -0,7 pkt. proc.), paliw (-0,5 pkt. proc.), a w mniejszym
stopniu - nosnikéw energii (-0,2 pkt. proc.) oraz spadek inflacji bazowej (-0,2 pkt.
proc.).

e Tak jak wskazaliSmy w komentarzu do szacunku flash kolejny z rzedu
skokowy spadek inflacji to przede wszystkim wynik tendenciji inflacyjnych,
ktére miaty miejsce przed rokiem - wysokiej statystycznej bazy odniesienia. W
pazdzierniku 2022 r. silny miesieczny wzrost cen trzech gtéwnych sktadowych
koszyka inflacyjnego (zywnosci, paliw i nosnikéw energii) byt przede wszystkim
efektem szokowego wzrostu cen surowcéw na rynkach $Swiatowych
przektadajgcego sie na ceny detaliczne - zywnosci (2,7% m/m), nosnikéw energjii
(19% m/m) oraz paliw do §rodkéw transportu (41% m/m).

e W paZdzierniku br. tendencje cenowe w gtéwnych kategoriach inflacji byty
juz zdecydowanie stabilniejsze, gtéwnie za sprawqg trwajgcej od miesiecy
normalizacji sytuacji na rynkach surowcéw. W przypadku cen zywnosci i
nosnikéw energii (wegiel) oznacza to, ze tegoroczne zmiany cen o wyraznie
mniejszej skali, duzo blizszej tendencjom sezonowym. W rezultacie wzrost cen
zywnosci 0 0,5% m/m i nosnikéw energii 0 0,2% m/m, przy wspomnianych bardzo
wysokich bazach odniesienia spowodowat skokowe obnizenie dynamiki rocznej
cen zywnosci do 8,0% r/r (vs. ponad 10% we wrzeséniu) oraz dynamiki cen nosikéw
energii 8,3% r/r (vs. blisko 10% we wrzesniu). W pazdzierniku dynamika roczna cen
zywnosci osiggneta jednocyfrowy poziom po raz pierwszy od kwietnia 2022 r.

e W przypadku cen paliw do efektu wysokiej bazy odniesienia dotgczyt w tym
roku skokowy biezqcy spadek cen paliw. Utrzymanie przez PKN Orlen przez
pierwsze trzy tygodnie paZdziernika cen detalicznych benzyny i oleju
napedowego na poziomie nieco ponizej 6 zt za litr poskutkowato obnizeniem
sredniomiesiecznego poziomu cen paliw o 42% m/m. W rezultacie w



pazdzierniku nastgpito pogtebienie ujemnej dynamiki cen paliw do -14,4% r/r vs.
-7,0% we wrzesniu.

« Takze w przypadku inflacji bazowej (CPI po wykluczeniu cen zywnosci, paliw
i nosnikéw energii) efekty bazy odniesienia miaty znaczenie dla szacowanego
przez nas spadku inflacji bazowej do 8,0% r/r wobec 8.4% we wrzeéniu. Po
publikacji dzisiejszych danych skorygowalismy lekko w gére szacunek inflacji
bazowej wobec dotychczasowej prognozy 7,9% t/r.

 Przed rokiem wzrost inflacji bazowej 1,0% m/m byt konsekwencijq przenoszenia
na ceny detaliczne débr i ustug skokowego wzrostu kosztéw przedsigbiorstw.
Obecnie ten proces spowolnit, w szczegoélnosci w przypadku cen towardw, co
przyniosto skokowy spadek rocznej miary inflacji bazowej. Jednoczes$nie jednak
szacowany wzrost wskaznika inflacji bazowej o 0,6% m/m pozostaje
dwukrotnie wyzszy od Sredniej z pazdziernikowych zmian inflacji bazowej w
okresie 2015 — 2020, ktéra wyniosta 0,3%. Wskazuje to, ze cho¢ za nami jest okres
najsilniejszej presji w obszarze inflacji bazowej, niemniej jej dynamika pozostaje
podwyzszona.

e Andlizujgc strukture zmian cen w inflacji bazowej jest juz trudniej niz w
poprzednich miesiqgcach wskazaé jednoznaczne tendencje np. rozrézniajgc na
towary i ustugi. W obu kategoriach mozna znalezé zaréwno przyktady silnych
tendencji wzrostowych cen (w towarach sg to np. kosmetyki czy chemia
gospodarcza, w ustugach to ustugi zwigzane z prowadzeniem gospodarstwa
domowego). Mozna tez wskazaé przyktady tendencji dezinflacyjnych (w
towarach np. sprzet RTV, a w ustugach - ubezpieczenia czy ustugi
restauracyjne). Wspélnym mianownikiem jest kontynuacja préb przerzucania
przez producentéw [ detalistéw na konsumentéw wyzszych kosztéw
wynagrodzen i nosnikéw energii, cho¢ w tempie wyraznie nizszym niz w 2022 r.

e To co w dzisiejszej publikacji danych chyba najbardziej zaskoczyto w
obszarze inflacji bazowej to dosé silny wzrost cen we wskazanych niektérych
kategoriach cen towaréw (sprzet AGD, kosmetyki, takze meble). Niemniej z jego
ostatecznq ocenqg wstrzymujemy sie do danych listopadowych, gdyz nie mozna
wykluczyé, ze w paZdzierniku nastgpito wzmochienie sezonowego efektu wzrostu
cen przed okresem promocii w listopadzie (Black Friday / Week). | w listopadzie
nastagpi wyrazniejsza korekta spadkowa cen, dodatkowo wzmocniona biezgcym
wyraznym umochnieniem kursu ztotego.

e Szacujemy, ze pazdziernik byt ostatnim miesigcem ze skokowym spadkiem
inflacji. Od listopada bowiem w przypadku zywnosci nosnikdw energii efekty
wysokich statystycznych baz odniesienia nie bedq juz tak sprzyjajqgce jak w i lll
kw. Co prawda bedzie hadal obnizat sie wskaznik inflacji bazowej, gdzie przed
rokiem na przetomie 2022 i 2023 r. postepowat dynamiczny wzrost cen, niemniej
zrekompensuje go ograniczenie deflacji rocznej w cenach paliw. W okresie
ostatnich trzech tygodni miat miejsce wyrazny wzrost cen detalicznych paliw,
ktéry postukuje wg naszych szacunkéw miesiecznym wzrostem cen paliw w
listopadzie o ponad 5%.

e Szacujemy wstepnie, ze w listopadzie wskaznik CPl uksztattuje sie w
okolicach 6,6% r/r, a na koniec roku lekko wzroénie pozostajgc ponizej 7,0% t/r.

e Zdecydowanie istotniejsze w obszarze tendencji inflacyjnych beda

pierwsze miesigce przysztego roku, w szczegélnosci w kontekscie decyzji
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administracyjnych w zakresie regulacji ksztattujgcych ceny zywnosci i
nosnikéw energii. Najistotniejsze decyzje bedq dotyczyty przywrécenia
podstawowej stawki VAT na zywno$§é na poziomie 5% oraz skali wzrostu cen
nosnikéw energii (energii elektrycznej, gazu i ciepta). Te ceny dla odbiorcéw
detalicznych zostaty w 2023 r. zamrozone (energia elektryczna, gaz) lub
ograniczono ich wzrost (ciepfo).

e W bazowym scenariuszu zaktadamy przywrécenie stawki VAT na zywnosé
na poziomie 5%. Zgodnie z obecnymi regulacjomi ustawowo obnizony do zera
VAT na podstawowe produkty zywnosciowe obowigzuje do konca biezgcego
roku. Poki co nie naptynety informacje od przedstawicieli partii, ktére maja
obecnie wiekszo$§¢ w Sejmie i zapewne pod koniec roku utworzq rzqd, by
planowane byto utrzymanie dotychczasowej zerowej stawki VAT. Wedtug
naszych szacunkéw przywrécenie stawki VAT na zywno$¢ poskutkuje
podwyzszeniem wskaznika CPl o ok. 1 pkt. proc, NBP w ostatniej projekcji
inflacyjnej szacuje ten efekt na +0,9 pkt. proc.

o ZatozyliSmy tez, ze w 2024 r. rachunek za energie elektrycznq dla odbiorcéw
indywidualnych wzro$nie o 20%, a za gaz o 10%, zaktadamy tez wzrost optat za
ciepto. W przypadku cen energii elektrycznej przyjeliSmy, ze nowy rzqd
zdecyduje sie na ustawowe ograniczenie wzrostu cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych, czyli skala wzrostu optat bedzie nizsza niz wynikajgca
z taryf dla spétek dystrybucyjnych energii, ktére Urzgad Regulacji Energetyki
zatwierdzi na 2024 r. Zgodnie z wypowiedziami prezesa URE brak ustawowego
ograniczenia wzrostu cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
poskutkowatby w 2024 r. wzrostem rachunku za energie o kilkadziesiqt procent.
W tym obszarze pojawity sie wypowiedzi przedstawicieli Platformy Obywatelskiej
o0 mozliwym utrzymaniu ustawowego zamrozenia cen energii dla gospodarstw
domowych na dotychczasowym poziomie przez caty 2024 r, natomiast
zapewne ostateczne decyzje w tym zakresie zapadng pod koniec grudnia lub w
styczniu przysztego roku.

e Przy powyzszych zatozeniach szacujemy, ze w styczniu 2024 r. wskaznik CPI
wzrosnie w okolice 7% r/r, a przez pierwsze miesiqce roku bedzie sie wahat
w przedziale 6-7% r/r.
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Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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B A N
wskaznik lis22 gru22 sty 23 lut23 mar23 kwi23  maj23 cze23 lip 23 sie23 wrz 23 paz 23
inflacja CPI %rfr 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 147 13,0 1.5 108 101 82 6,6
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 223 215 20,6 24,0 24,0 19,7 189 17.8 15,6 12,7 104 8,0
nosniki energii %rfr 36,8 311 297 311 26,0 235 204 18,0 16,8 139 99 83
paliwa % rfr 155 135 18,8 30,8 02 -0] -95 -18,0 -155 -61 -70 -14,4
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr n4 n5 n7 12,0 12,3 12,2 15 n1 10,6 10,0 84 8,0*

Zrédifo: 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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