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Okresowy spadek inflacji CPl w listopadzie do
4,6% r[r. Szacowana inflacja bazowa lekko w gore.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w listopadzie
obnizyt sie¢ do 4,6% r/r wobec 5,0% r/r w paZdzierniku, lekko ponizej naszej
prognozy i mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (w obu
przypadkach 4,7% r/r). W skali miesiqca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o
0,4% m/m.

dane paz24 lis24 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 5,0 46 47
inflacja CPI %m/m 03 04 04
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 07 07 08
nosniki energii % m/m 03 0,0 0,0
paliwa %m/m -22 23 23

e Listopadowy wynik CPl okazat sie bardzo bliski naszym oczekiwaniom,
zaréwno jesli chodzi o poziom wskaznika, jak i zmiany gtéwnych sktadowych CPI.
Do nieco nizszego od naszej prognozy wyniku inflacji przyczynit sie nieznacznie
nizszy od naszych oczekiwarh wzrost cen zywnosci (07% m/m vs. 075%
szacowane przez nas).

e W naszej prognozie oszacowalismy, ze wskaznik roczny wyniesie 4,66% r/fr
(47% po zaokrggleniu). Przy tak niewielkich réznicach miedzy naszymi
szacunkami cen sktadowych a wynikami opublikowanymi przez GUS nalezy
liczyé sie z tym, ze ostateczny wynik listopadowego CPlI moze zostaé
skorygowany w gére do 4,7% r/r, zgodnie z naszq prognozaq.

e Do listopadowego obnizenia wskaznika CPI przyczynit sie przede wszystkim
skokowy spadek dynamiki rocznej cen paliw w efekcie bardzo wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku. Przed rokiem w listopadzie ceny paliw skokowo wzrosty
(o 8,7% m/m) po wrzesniowo-pazdziernikowym okresie bardzo niskich cen w
okresie przedwyborczym. Przy znacznie mniejszym wzroscie cen w listopadzie
tego roku (2,2% m/m) poskutkowato to obnizeniem rocznej dynamiki cen paliw
do-6% r/r vs. 0% r/r w pazdzierniku.

e Pozostate gtéwne kategorie cen towardw i ustug — zywnos$¢, nosniki energii i
inflacja bazowa nie miaty istothego wptywu na zmiane listopadowego
wskaznika CPI.

o W listopadzie wyhamowat wzrost rocznej dynamiki cen zywnosci. Oceniamy,
ze W ujeciu miesiecznym nadal najsilniej wzrosty ceny ttuszczéw i nabiatu, przy
prawdopodobnym dalszym spadku cen cukru. Szacujemy, ze obnizyta sie
roczna dynamika cen warzyw i owocéw wobec bardzo wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku (skokowe wzrosty cen).

« Szacujemy, ze w listopadzie miat miejsce lekki wzrost inflacji bazowej (CPI z
wytagczeniem cen zywnosci i energii) do 4,2% r[r po jej obnizeniu w pazdzierniku
do 4,1% r[r. Nie znamy petnej struktury inflacji w listopadzie, natomiast sqdzimy,
ze utrzymuje sie podwyzszona dynamika cen ustug (zaréwno regulowanych,
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jak i rynkowych), ktére przy mniej sprzyjajacych niz w pazdzierniku efektach
bazy poskutkowata lekkim wzrostem inflacji bazowej.

e Prognozujemy, ze w grudniu inflacja powréci w okolice 5% r/r za sprawq
mniej sprzyjajacych (tj. nizszych) statystycznych baz odniesienia wynikajacych
ze spadku cen paliw i opatu, jak i wyraznego spowolnienia dynamiki cen
zywnos$ci w grudniu ub.r. Naszym zdaniem w tym roku w grudniu ceny w tych
kategoriach wzrosnq (paliwa, nosniki energii) lub wzrosnq silniej niz przed rokiem
(zywnosg), co podbije w gére dynamiki roczne cen w tych kategoriach. Ponadto
w grudniu oczekujemy ponownego lekkiego wzrostu inflacji bazowej, tutaj m.in.
moze juz oddziatywaé efekt wyraZznego ostabienia ztotego w relacji do dolara
(ponad 6% od potowy wrzesnia).

e Prognozujemy, ze z poczqgtkiem przysztego roku inflacji CPl wzrosnie lekko
powyzej 5,0% r/riutrzyma sie powyzej tego poziomu w | pot. roku. Bedzie to efekt
ztozenia wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci, nosnikéw energii (optaty za
ciepto) oraz pozostatych ceny administrowanych (wyzsza akcyza na tytor,
optaty za ustugi publiczne pozostajace w gestii samorzqdéw), ktére przewazq
nad obnizeniem rocznych dynamik cen paliw oraz inflacji bazowej po
wykluczeniu wptywu cen administrowanych.

e W Il potowie 2025 roku oczekujemy obnizenia inflacji CPI nieco ponizej 4% r/r
w efekcie wyraznego spadku dynamiki cen nosnikéw energii (oczekiwana skala
podwyzki cen energii elektrycznej w Il pot. 2025 r. wyraznie mniejsza niz w Il pot.
2024 r.), dalszego obnizenia inflacji bazowej oraz ograniczenia dynamiki cen
zywnosci. Petnym opis naszej prognozy inflacji na 2025 r. znajduje sie w naszym
najnowszym Przeglqgdzie kwartalnym.

WskazZnik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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Zrédio? GUS, NBP, szacuriki BOS Zrédio: GUS, NBP, szacunki BOS

wskaznik gru23 sty24 lut24  mar24 kwi 24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 poz24 lis24

inflacja CPI %rfr 62 37 28 20 24 25 2,6 42 43 49 50 46

zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 6,0 49 27 03 19 16 25 32 41 47 49 48
nosniki energii %rfr 98 -3]1 -3,0 -25 -23 -19 -16 10,1 10,4 n4 n5 nz
paliwa %rfr -6,0 -83 -64 -45 -12 3.6 16 12 -17 -20 0.0 -6,0
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %/ 6,9 6,2 54 46 4] 38 36 38 37 43 4] 42*

Zrédifo: GUS, NBP, *prognoza BOS
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/60883/BOSBank_kw_2024.4.pdf

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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