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We wrzesniu CPI na poziomie 8,2% rfr, szacowany
wyrazny spadek inflacji bazowej do 8,6% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku we wrzesniu wskaznik inflacji CPl wyniost
8,2%rlr, zgodnie z szacunkiem flash, wobec 10,1% rfrw sierpniu. W skali miesigca
ceny konsumpcyjne obnizyty sie o 0,4%.

dane sie23 wrz 23 prognoza BOS*
inflacja CPI %1fr 10,1 8,2 85
inflacja CPI % m/m 0,0 -0,4 -0,2
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -09 -04 -03
nosniki energii %m/m 0,0 -0,7 -1,2
paliwa % m/m 1,9 -31 -33

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

Do obnizenia wrzesniowego wskaznika CPI 019 pkt. proc. do 8,2% r/r przyczynit
sie przede wszystkim spadek inflacji bazowej (szacowany wktad do spadku
wskaznika CPI:-07 pkt. proc.), spadek dynamiki cen zywnosci (-0,6 pkt. proc.) oraz
nosnikéw energii (-0,5 pkt. proc.) i w mniejszym stopniu spadek dynamiki cen
paliw (niespetna -0, pkt. proc.). Skokowy spadek wskaznika CPI byt gtéwnie
wynikiem wysokich statystycznych baz odniesienia sprzed roku (efekt
éwczesnego wysokiego wzrostu cen zywnosci i opatu), a takze biezqcego
spadku w wyniku wygasania szokéw surowcowych (zywnosé) oraz biezqcych
decyzji administracyjnych (ceny energii elektrycznej i lekéw).

e Tak jak pisalismy w komentarzu do szacunku flash najwiekszqg niespodziankag
wrzesniowej inflacji byt silniejszy od oczekiwan spadek inflacji bazowej. Na
podstawie dzisiejszych danych podtrzymujemy szacunek po publikaciji flash, ze
we wrzesniu wskaznik inflacji bazowej po wytqczeniu cen zywnosci i energii
obnizyt sie do poziomu 8,6% r/r wobec 10,0% r/r w sierpniu.

e Wyrazny spadek inflacji bazowej we wrzesniu to wypadkowa: - zmian
administracyjnych (lista darmowych lekéw), - wolniejszego wzrostu cen
odziezy i débr trwatego uzytku, - spadku optat za telewizje i telekomunikacje. Z
kolei w przeciwnym kierunku, ograniczajgc spadek inflacji bazowe;j,
oddziatywata kontynuacja wzrostu cen pozostatych ustug, gtownie
rynkowych (z wytgczeniem ustug zwigzanych z energetykq i cieptownictwem)).

o Wprowadzenie z poczqgtkiem wrzesnia listy darmowych lekéw dla oséb 65+
oraz dzieci i mtodziezy do 18 roku zycia spowodowato spadek cen lekéw o 5,3% w
skali miesigca i wedtug naszych szacunkéw obnizyto wskaznik roczny CPIiinflacii
bazowej we wrzesniu o ok. 0,2 pkt. proc. Jednoczesnie wolniejszy wzrost cen niz
przed rokiem lub spadek notowaty dobra trwatego uzytku (meble, sprzet RTV i
AGD) oraz odziez i obuwie. To zapewne efekt stabego popytu konsumpcyjnego
oraz opdzniony efekt mocnego ztotego z wezesniejszych kilku miesiecy. Ponadto
we wrzesniu spadty optaty za telewizje i telekomunikacje. W przypadku optat za
ustugi TV sadek cen byt bardzo wyrazny - o ponad 8% m/m - zapewne efekt
agresywnych promocji cenowych w reakcji na stabngcy popyt. Natomiast
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nalezy pamietaé, ze w przypadku optat za telewizje i telekomunikacje
obserwowana jest spora zmienno$é cen, wiec w kolejnych miesigcach nie
mozna wykluczy¢ korekty w gore.

e W przeciwnym kierunku do wskazanych czynnikéw obnizajgcych inflacje
bazowq oddziatuje kontynuacja trendu silnego wzrostu cen ustug, w duzej
mierze rynkowych. To gtéwnie efekt wysokiej dynamiki wynagrodzen. We
wrzesniu wyrazny wzrost cen miat miejsce m.n. w przypadku ustug szpitalnych i
sanatoryjnych (ponad 6% m/m), edukaciji (blisko 5% m/m), czy ustug zwiqzanych
z rekreacjq i sportem (ponad 2,5% m/m).

e Szacujemy, ze w pazdzierniku i listopadzie nadal przewazaty bedq czynniki
obnizajgce inflacje bazowg w okolice 7,5% r/r, natomiast na przetomie
biezgcego i z poczatkiem 2024 r. proces spadku inflacji bazowej spowolni.

e W przypadku pozostatych gtéwnych kategorii cen débr i ustug — zywnosci,
nosénikéw energii i paliw we wrzesniu nie byto wiekszych niespodzianek.

o Do wrzesniowego spadku indeksu cen zywnosci 0 0,4% m/m przyczynita sie
kombinacja dalszego spadku cen wielu kategorii zywnosci przetworzonej
(gtéwnie nabiatu, olejéw i ttuszczéw), a takze miesa oraz warzyw i owocow.
Przed rokiem we wrzesniu ceny zywnosci wzrosty az o 14% m/m. Zatem efekt
wysokiej bazy statystycznej sprzed roku wraz z biezqgcym spadkiem cen przynidst
skokowe obnizenie dynamiki cen zywnosci do 10,4% r/r vs.12.7% r[r w sierpniu.

e Spadek cen nosnikéw energii ceny o 0,7% m/m zgodnie z oczekiwaniami byt
przede wszystkim nastepstwem wejscia w zycie ustawy o podwyzszeniu
limitéw zuzycia energii elektrycznej po zamrozonej na ubiegtorocznym
poziomie cenie (w przypadku wiekszosci gospodarstw domowych limit ten
wzrést z 2 tys. kWh do 3 tys. kWh). W zwiqzku z tym, ze na poczqtku roku w
styczniowym wskazZniku cen energii elektrycznej GUS uwzglednit w przypadku
przecietnego gospodarstwa domowego wzrost rachunku za energie
elektryczng w wyniku przekroczenia w trakcie roku limitu uprawniajgcego do
nizszych cen energii elektrycznej, podwyzszenie tego limitu od wrzesnia
poskutkowato korektq w dét wskaznika cen energii elektrycznej (spadek m/m)
pomimo iz ceny energii elektrycznej jako takie nie zmienity sie, a jedynie
wydtuzony zostat okres, w ktérym przecietne gospodarstwo domowe ponosi¢
bedq nizsze optaty za energie elektrycznaq.

e W przypadku paliw bliski naszym oczekiwaniom spadek cen we wrzesniu o
3,1% wynikat w catosci ze skokowego obnizenia przez PKN Orlen cen paliw
detalicznych i hurtowych. Wobec spadku przed rokiem we wrzesniu cen paliw
o 2% m/m sam spadek w tym roku nie spowodowat istotnego obnizenia
rocznego wskaznika cen paliw - ten uksztattowat sie na poziomie -7,0% r/r vs. -
8,1% r/r w sierpniu. Zatem dla wskaZnika rocznego inflacji we wrzesniu efekt ten
byt praktycznie neutralny (niespetna -0,1 pkt. proc.).

e Szacujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji ponownie skokowo spadnie,
najprawdopodobniej ponizej 7% r[r. Pazdziernik ubiegtego roku byt ostatnim
miesigcem skokowego wzrostu cen wegla, hadal dynamicznie rosty ceny
zywnosci, ponadto miat miejsce skokowy wzrost cen paliw (po wrzesniowym
spcdku). To oznacza, ze w pazdzierniku w kierunku spadku wskaznika CPI wciqz
oddziatywaé bedqg wysokie statystyczne bazy odniesienia sprzed roku. Jesli
doda¢ do tego wysoce prawdopodobne wyraznie nizsze Sredniomiesieczne
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ceny paliw w pazdzierniku br. wobec §redniej z wrzesnia br. (zaktadamy ok.-3,0%
m/m), przy wysokiej bazie odniesienia z pazdziernika ub.r. (+41% m/m), to spadek
pazdziernikowej inflacji CPI ponizej 7% jest wysoce prawdopodobny.

e Natomiast pazdziernik bedzie ostatnim miesigcem skokowego spadku
inflacji, gdyz od listopada efekty wysokich statystycznych baz odniesienia nie
bedaq juz tak sprzyjajace jak w Il i lll kw. Szacujemy, ze do konca roku wskaznik
CPIl bedzie wahat sie nieco ponizej 7% rfr.

e Czynnikiem kluczowym dla ksztattowania sie inflacji na poczqtku przysztego
roku bedq decyzje administracyjne dot. ewentualnego przywrécenia
podstawowej stawki VAT na zywnos$¢é na poziomie 5% oraz skala wzrostu cen
energii elektrycznej dla odbiorcéw detalicznych. Przy zatozeniu przywrécenia 5-
proc. stawki VAT na zywno$¢ oraz 20-proc. wzrostu taryf na energie elektryczng
dla gospodarstw domowych szacujemy, ze z poczgtkiem przysztego roku
wskaznik CPI bedzie ksztattowat sie w przedziale 6-7% rfr.

e W przypadku utrzymania zerowej stawki VAT na zywnos$¢ Sciezka inflacji
przesunetaby sie o ok 1,5 pkt. proc. w dét, zas utrzymanie cen energii elektryczne;j
bez zmian obnizytoby CPI o ok.1,0 pkt. proc.
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zZywnos¢ i napoje bezalkoholowe % 22,0 223 21,5 20,6 24,0 24,0 197
nosniki energii %rfr 416 36,8 311 297 311 26,0 23,5
paliwa % 19,5 15,5 135 18,8 308 02 -0,
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 10 n4 n5 n7 12,0 12,3 12,2

Zrédto: 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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