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Listopadowa inflacja na poziomie 7,8% dalszy wzrost
inflacji bazowej. W grudniu oczekiwany szczyt CPI.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w listopadzie wskaznik inflacji CPI
wzrést do 7,8% r/r, powyzej wstepnego szacunku flash na poziomie 7,7% oraz
wobec 6,8% rr w pazdzierniku. W skali miesiqca ceny wzrosty o 1,0% (bez zmian
wobec szacunku flash).

dane paz 21 lis21 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 6,8 7.8 7.3
inflacja CPI % m/m 11 10 0,6
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,5 13 0,7
nosniki energii % m/m 3,3 28 17
paliwa % m/m 31 22 24

e W listopadzie do wzrostu wskaznika CPlI w ujeciu rok do roku ponownie
przyczynity sie wszystkie podstawowe kategorie cen débr i ustug. W
listopadzie wskaznik roczny CPI wzrést o 1,0 pkt. proc., z czego za 0,4 pkt. proc.
odpowiadat wzrost cen zywnosci; za ponad 0,3 pkt. nosniki energii, za ponad
0,1 pkt. proc. paliwa do srodkéw transportu, a za 0,1 pkt. proc. inflacja bazowa.

e Ceny zywnosci wzrosty w listopadzie o 13% m/m (najwyzszy listopadowy
wzrost cen w ujeciu m/m od 2007 r.) i w efekcie roczna dynamika cen wzrosta
do 6,4%. Do silnego wzrostu cen przyczynita sie przede wszystkim zywnosé
przetworzona w tym: oleje i ttuszcze (+5,4% m/m), cukier (+5,6% m/m), pieczywo
(+2.4% m/m) oraz nabiat (1.7% m/m). W listopadzie na wzrost cen zywnosci
przestaty oddziatywaé hamujgco ceny miesa (ktére wzrosty o 0,8% m/m, po
trzech miesiqgcach spadku). Nie zaskoczyty ceny warzyw (sezonowy wzrost) i
owocoéw (sezonowy spadek), ktére w tym roku zachowujg sie wzglednie
przewidywalnie, generalnie podqgzajgc za sezonowym trendem.

o W przypadku nosnikéw energii w listopadzie kontynuowany byt dynamiczny
wzrost cen, ktéry jako taki byt oczekiwany, niemniej, jak pisaliSmy w komentarzu
do szacunku flash, zaskoczyt swq skalq. Opublikowane dzisiaj dane wskazujq, ze
do niespodzianki przyczynit sie dalszy dynamiczny (o ponad 16% m/m) wzrost
cen opatu (np. wegla czy groszku energetycznego), ktéry jest efektem
skokowego (ok 70% m/m) wzrostu cen wegla na Swiatowych rynkach. Blisko
oczekiwan (-2% m/m) uksztattowat sie wzrost cen gazu u operatoréw -
konkurentéw PGNIG (ktérego taryfy wzrosty w pazdzierniku) oraz kontynuacija
wzrostu optat za ciepto (kolejne  zatwierdzane taryfy operatoréw
cieptowniczych).

e Wzrost cen paliw do srodkéw transportu o nieco ponad 2% m/m okazat sie
zblizony do oczekiwan. Roczna dynamika cen paliw przekroczyta 36% rfr
(najwieksza roczna zmiana od 2000 r.).

e Szacujemy na podstawie opublikowanych dzisiaj danych GUS, ze w
listopadzie inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)
uksztattowata sie w przedziale 4,7% - 4,8% rfr (dokiqdny szacunek to 4,75%)
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wobec 4,5% rfr w pazdzierniku. Publikacja NBP miar inflacji bazowej
zaplanowana jest na jutro na g.14.00.

e Szczegotowe dane GUS opublikowane dzisiaj wskazujq, ze w listopadzie
wzrost wskaznika inflacji bazowej wynikat ze wzrostu cen w wielu kategoriach
dobr i ustug.

e W listopadzie, pomimo skokowego wzrostu cen w pazdzierniku @i
sezonowych wyprzedazy pod koniec listopada), wzrost cen notowaty dobra
trwatego uzytku zapewne w efekcie utrzymujgcego sie wptywu wzrostu cen
materiatéw oraz wysokich cen frachtu. W listopadzie wzrosty ceny sprzetu RTV i
AGD, sprzetu telekomunikacyjnego, artykutéw pismienniczych i ksiqgzek.
Jednoczesnie wzrost cen débr trwatego uzytku byt stabszy niz w paZdzierniku, a
ceny mebli nawet lekko spadty m/m po skokowym (o ponad 4% m/m) wzroscie
cen w pazdzierniku.

e W przypadku ustug sytuacja jest nieco bardziej zréznicowana. W listopadzie
drugi miesiqc z rzedu staniaty ustugi telekomunikacyjne i optaty za telewizje -
ktére mocno drozaty w okresie pandemii, ale ktére tez charakteryzujqg sie tez
spora miesieczng zmiennosciaq. W przypadku ustug, w ktérych udziat kosztéw
pracy jest stosunkowo wysoki (usfugi lekarskie, dentystyczne, fryzjerskie, ustugi
zwiqzane z mieszkaniem) oraz gdzie wptyw cen zywnosci jest spory
(gastronomia) generalnie kontynuowany byt wzrost cen bliski, choé
nieprzekraczajqey 1% m/m. Biorgc pod uwage trwajqcey juz od jakiegos czasu
trend wzrostowy cen w tych kategoriach, jest to spory wzrost. Prawdopodobnie
z powodu ostabienia kursu ztotego duzo silniej niz sezonowo (o ponad 6% m/m)
zdrozata w listopadzie zorganizowana turystyka zagraniczna.

e W listopadzie, podobnie jaok w pazdzierniku i we wrzesniu w ograniczonej
skali wzrosty ceny ustug regulowanych innych niz nosniki energii (np. wywoéz
$mieci, optaty za kanalizacje). Zatem, za wzrost listopadowe;j inflacji bazowej
odpowiadat przede wszystkim wzrost cen rynkowych. Wskazuje na to
szacowany przez nas wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen, zywnosci,
energii oraz cen regulowanych, ktéry wg naszych obliczen wzrést w
listopadzie do 5,3% r/r wobec 5,1% w pazdzierniku.

e Szacujemy, ze w grudniu wskaznik CPI osiggnie 8%. Przyczyni sie do tego
kontynuacja wzrostu cen zywnosci, na co wskazuje dalszy wzrost cen w hurcie,
cho¢ nie mozna wykluczyé, ze sezonowo skala wzrostu cen bedzie mniejsza niz
wynikatoby to ze zmian cen hurtowych w zwiqgzku z ostrq konkurencjq
hipermarketéw i dyskontéw w okresie przedswigtecznym. Zapewne na
przetomie roku trwaé bedzie proces dostosowywania cen débr trwatego
uzytku do wyzszych cen komponentéw produkciji w potgczeniu z ,testowaniem”
przez przedsiebiorstwa handlowe gotowosci konsumentéw do ponoszenia
wyzszych cen, czemu sprzyja okres przedswiqteczny. Prawdopodobnie
kontynuowany bedzie tez wzrost cen gazu u dostawcow — konkurentéw PGNIG
w zwiqzku z utrzymywaniem sie cen surowca na wysokim poziomie.

e Z drugiej strony skale wzrostu grudniowej inflacji ograniczy wejscie w zycie
20 grudnia obnizonej akcyzy na paliwa oraz zwolnienia paliw z podatku od
sprzedazy detalicznej i optaty emisyjnej, co wedtug prezesa Orlenu jeszcze w
grudniu powinno obnizy¢ ceny paliw o ok. 20 gr na litrze paliwa. Przy nizszych
cenach ropy na swiecie tgcznie w grudniu ceny paliw mogq spasé o ponad 1%
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m/m. Nie mozna wykluczyé tez wyhamowania, a nawet lekkiego spadku cen
opatu w zwigzku ze skokowym spadkiem Swiatowych cen wegla w listopadzie,
niemniej jego wptyw na rynek detaliczny moze ujawnic sie dopiero na poczqgtku
2022r.

e Wedtug naszych szacunkéw wskaznik CPI osiggnie w grudniu lokalne (i jak
sqdzimy wieloletnie) maksimum. Z poczgtkiem 2022 r. na inflacje wptywaé
beda przeciwstawne sity. Z jednej strony w kierunku wzrostu inflacji
oddziatywaé bedzie: - coroczny wzrost taryf za energie elektrycznq (jego skale
poznamy w najblizszy pigtek 1612), kontynuacja cyklu zatwierdzania przez URE
taryf za ciepto oraz prawdopodobnie kolejna podwyzka taryfy za gaz PGNIG; -
kontynuacja wzrostu cen zywno$ci przetworzonej; - dalszy wzrost inflaciji
bazowej za sprawq odzwierciedlania w cenach detalicznych wzrostu cen
surowcow z 2021r.

e Z drugiej strony ograniczajgco na wzrost inflacji oddziatywaé bedzie
wprowadzenie okresowej (wstepnie na 3 miesiqce) obnizki podatku VAT na
energie elektryczngq, gaz i ciepto systemowe, akcyzy na gaz i paliwa oraz innych
optat w przypadku paliw (5 miesiecy) w ramach w ramach rzqdowej tarczy
antyinflacyjne;j.

e Wedtug naszych szacunkéw wejScie w zycie tarczy antyinflacyjnej z
poczqtkiem 2022 r. obnizy wskaznik CPl o ponad 1,5 pkt proc. w stosunku do
sytuacji braku tarczy antyinflacyjnej, a zatem zadziata silniej od czynnikéw
podwyzszajgcych inflacje z poczgtkiem roku. Szacujemy, ze w | kw. wskaznik
inflacji ma szanse spasé ponizej 7%.

e Przy zatozeniu przywrdcenia od Il kw. biezgcych stawek VAT i akcyzy na
energie elektryczng, goz i ciepto oraz naszego bazowego scenariusza
ksztattowania sie cen surowcéw (m.n. cena ropy naftowej w okolicach 80 USD
za barytke), w Il kw. inflacja okresowo powrécitaby powyzej 7%. Niemniej w
Swietle wczorajszej powtdrnej deklaracji premiera Morawieckiego, ze ,jezeli
inflacja nie znajdzie sie w trendzie spadkowym, rzgdowa tarcza inflacyjna moze
by¢ kontynuowana lub rozwijana” wydaje sie prawdopodobne, ze jesli w Il kw.
inflacji nie obnizq inne czynniki (np. wyrazny spadek cen surowcéw), to
rzagdowe dziatania w ramach tarczy zostanqg przedtuzone na Il kw. W bazowym
scenariuszu zatozyliSmy, ze rozwigzania podatkowe przyjete w ramach tarczy
antyinflacyjnej zostang utrzymane do korica Il kw.

e Od Il kw. i IV kw. 2022 r, za sprawq wysokich efektéw bazy i zaktadanego
przez nas stopniowego ustepowania globalnych napieé podazowych
oczekujemy stopniowego obnizenia wskaznika CPI, przy zatozeniu zakonczenia
tarczy antyinflacyjnej z konhcem czerwca 2022 r. W Il kw. szacujemy, ze Sredni
wskaznik CPI uksztattuje sie na poziomie 6,5%, a w IV kw. nieco powyzej 4,5%. Przy
wysokiej statystycznej bazie odniesienia z grudnia tego roku, w grudniu 2022 r.
inflacjo moze spasé nieco ponizej 45% rfr. Szacujemy, ze wskaznik inflacji
Sredniorocznej wyniesie w 2022 r. 6,0% wobec 5,0% w 2021r.

e Scenariusz ten nie zaktada obnizenia stawki VAT na zywnos§é w 2022r.
Zgodnie z wczorajszqg wypowiedzig premiera Morawieckiego “jezeli bytaby tylko
zgoda ze strony KE, to obnizamy VAT na wszystkie produkty zywnosciowe do
zera od 1 stycznia 2022 r."” W tym momencie trudno oszacowaé joka moze byé
decyzja UE ws. wniosku rzqgdu, czy tez jaka bytaby skala przeniesienia
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ewentualnej obnizki na ceny finalne zywnosci. Natomiast dla zobrazowania sity
oddziatywania zmian cen zywnos$ci na wskaznik CPl, mozna wskazaé, ze
obnizenie z poczqgtkiem roku miesiecznego indeksu cen zywno$ci i hapojéw o 1
pkt. proc. (np. w konsekwencji obnizenia stawki VAT, przy utrzymaniu tego stanu
przez caty rok), przy zachowaniu prognozowanej sciezki miesiecznych zmian
cen (zwiqzanych z oddziatywaniem czynnikéw sezonowych, zmian cen na
rynkach $wiatowych itp.), obniza srednioroczny wskaznik CPI o 0,3 pkt. proc.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrodio: GUS Zrédio: GUS, BOS Bank
wskaznik gru20 sty 21 lut21 mar21 kwi 21 maj 21 cze2l lip 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21
inflacja CPI %ifr 24 2,6 24 32 43 47 44 50 55 59 6.8 78
zZywnosé i napoje bezalkoholowe %rfr 0,8 0,8 0,6 0,5 12 17 2,0 31 39 44 50 6,4
nosniki energii %ifr 47 61 41 42 4,0 4,4 44 53 6,6 72 10,5 13,6
paliwa %/ -84 -74 -37 76 281 33,0 273 300 28,0 28,6 339 36,6
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 37 39 37 39 39 40 35 37 39 42 45 4,8*

Zrédfo: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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.
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