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We wrzesniu dalszy wzrost inflacji CPl do 5,8%

¢ Wedtug wstepnego szacunku GUS, we wrzesniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 5,8% r/r, wobec 5,5% r/r w sierpniu wyraznie powyzej oczekiwarn rynkowych
(5,5% wg konsensusu Parkietu) i naszych oczekiwan (54% rfr). W skali
miesiqgca ceny wzrosty o 0,6%.

dane sie 21 wrz 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 55 58 54
inflacja CPI % m/m 0,3 0,6 0,3
zZywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0,2 0,1 -04
nosniki energii % m/m 1,2 0,8 0,3
paliwa % m/m 1,8 2,0 1,8

¢ Wedtug czgstkowych danych skala wrzesniowego wzrostu cen zaskoczyta
we wszystkich gtéwnych kategoriach cen débr i ustug.

¢ Silniejszy wzrost cen miat miejsce w przypadku zywnosci, ktéra wedtug
naszych szacunkéw odpowiada za ponad 0,1 pkt. proc. z 0,3 pkt. proc. wzrostu
wrzesnhiowego wskaznika CPlL. Pomimo obserwowanego w hurcie sezonowego
spadku cen ,jesiennych” owocéw, warzyw korzeniowych i miesa (skokowy
spadek cen drobiu), ceny zywnosci w ujeciu m/m wzrosty o 0]% co moze
wskazywaé na diuzsze niz standardowe odzwierciedlanie nizszych cen
hurtowych w detalu lub silniejszy od oczekiwan efekt wzrost cen zywnosci
przetworzonej (pieczywo, nabiat, ttuszcze).

e Solidny wzrost (o 0,8% m/m), powyzej oczekiwan, odnotowano w
przypadku nosnikéw energii (kontrybucja we wzrost CPI kolejne 0,1 pkt. proc.).
Gtéwnqg przyczyna byt wzrost taryf za ciepto zatwierdzonych przez URE oraz
cen rynkowych opatu.

¢ Kolejne 0,1 pkt. proc. z 0,3 pkt. proc. wzrostu wskaznika inflacji ,dotozyta”
inflacja bazowa. Nie znamy doktadnej struktury zmian cen, niemniej na
podstawie czqstkowych danych szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej (CPI
po wytgczeniu cen zywnosci i energii) wzrést we wrzesniu do 4,0-4,1% wobec
3,9% w sierpniu i naszej prognozy na tym poziomie. Bez szczegétowych danych
trudno precyzyjnie wskazaé przyczyny wzrostu inflacji bazowej, mozliwe, ze byt
to efekt kontynuacji szerokiego wzrostu cen, dla ktérych dodatkowym
impulsem moégt byé efekt rozpoczecia roku szkolnego (i wzrost cen ustug z nim
zwiqzanych).

e Najmniejsza niespodzianka miata miejsce w przypadku cen paliw, ktére
tylko lekko zaskoczyty in plus i przy wysokiej bazie odniesienia sprzed roku
okazaty sie neutralne dla wskaznika wrzesniowej inflacii.

e Wstepne dane dot. wrzesSniowej inflacji, dalszy lekki wzrost cen ropy
naftowej oraz dynamiczny wzrost cen paliw gazowych wskazujg na dalszy
wzrost inflacji w IV kw. br. z poziomem 6,0% r/r (lub nieco powyzej) w grudniu
2021 r. Na grudniowy wskaznik CPI istotny wptyw bedzie miat takze okresowy
spadek bazy odniesienia sprzed roku. Przy wciqz sporej zmiennosci danych
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dot. inflacji bazowej (nie tylko niespodzianek dot. jej poziomu, ale takze
struktury) w przypadku danych za Il kw, na te prognoze wptynq jeszcze
ostatecznie doktadne dane wrzesniowe dot. struktury inflacji w kategoriach
silniej zaleznych do czynnikéw cyklicznych.

e Zaktadajgce, ze dotychczasowy silny negatywny impuls kosztowy moze
szerzej przektadaé sie na noworoczne podwyzki cen, prawdopodobnie z
poczatkiem 2022 r. inflacja CPI bedzie jeszcze utrzymywaé sie wokét poziomu
6,0 r/r, po czym pod koniec | kw. powinna zaczqé obnizaé sie.

e Choé ceny surowcoéw i materiatéw mogaq utrzymywaé sie na wyzszym
poziomie (po dotychczasowych wzrostach), to w wielu przypadkach ten
wzrost juz zatrzymat sie (m.in. ceny ropy naftowej, miedzi), co pomimo
utrzymania podwyzszonych poziomoéw cen bedzie przektadaé sie w 2022 r. na
spadek dynamiki ich wzrostu przy wyzszej bazie odniesienia. Poza wgtkami
kosztowymi, takze efekty popytowe powinny w mniejszym stopniu podbijac
inflacje w warunkach wygaszania efektu otwierania aktywnosci gospodarczej i
wydatkowania ,nadwyzkowych” oszczedno$ci gospodarstw domowych i
wyraznie nizszego wzrostu konsumpciji prywatne;j.

¢ Jednoczesnie biorqgc pod uwage, ze czesé czynnikéw podbijajgcych
inflacje bedzie miata trwalszy charakter (dalsze podwyzki cen energii
elektrycznej, wysokie ceny gazu na rynku hurtowym, powolny proces
wygaszania probleméw podazowych z tytutu zaburzeh w tancuchach
dostaw) spadek inflacji w 2022 r. bedzie zapewne wolniejszy wobec
dotychczasowych zatozen. Szacujemy wstepnie, ze Srednioroczny indeks
inflacji CPl moze utrzymaé sie w 2022 r. powyzej 4,0% (wobec ok. 4,7% w 2021 r.).

e W 2022 r. oczekujemy wyraznie nizszej dynamiki wzrostu cen paliw (nie
zaktadajge dalszych dynamicznych wzrostéw cen ropy naftowej), nizszej
dynamiki cen w grupie wykluczajagcej zywnos$é, energie i ceny administrowane,
nieznacznie nizszej dynamiki cen administrowanych (poza nosnikami energii).
W tym okresie oczekujemy natomiast wyzszego tempa wzrostu cen zywnosci, a
przede wszystkim cen nosnikéw energii.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa

Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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sz

wskaznik paz 20 lis20 gru 20 sty 21 lut21  mar21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip 21 sie 21 wrz 21
inflacja CPI % tfr 31 3,0 24 2,6 24 32 43 47 44 50 55 58
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 24 2,0 08 0.8 0,6 05 12 17 2,0 3] 3.9 4.4
nosniki energii %l 48 47 47 61 4] 42 40 44 44 53 6,6 72
paliwa % -92 -92 -84 -74 -37 76 28] 33,0 273 30,0 28,0 286
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % 42 43 37 39 37 39 39 4,0 35 37 39 4,04)

Zrédlto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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