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Wrzesnhiowa inflacja ha poziomie 5,9%. Dalszy wzrost
inflacji bazowej, prawdopodobnie do 4,2%.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS we wrzesniu wskaznik inflacji CPI
wzrést do 5,9% r/r wobec 5,5% rfr w sierpniu, powyzej wstepnego szacunku
flash na poziomie 5,8% rfr. W skali miesigca ceny wzrosty o 07% wobec
szacowanych wstepnie 0,6%.

dane sie 21 wrz 21 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 55 59 54
inflacja CPI % m/m 0,3 0,7 0,3
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0,2 01 -0,4
nosniki energii % m/m 12 0,8 0,3
paliwa % m/m 1,8 2,0 1,8

e Tak jak pisalismy w komentarzu do szacunku flash, we wrzesniu do wzrostu
wskaznika CPl w ujeciu rok do roku przyczynity sie wszystkie podstawowe
kategorie cen i ustug.

o W przypadku zywnosci, ktéra wedtug naszych szacunkéw odpowiada za
0,14 pkt. proc. z 0,4 pkt. proc. wzrostu wrzeSniowego wskaznika CPI, do tego
wzrostu, zgodnie z oczekiwaniami, przyczynit sie dalszy wzrost cen zywnosci
przetworzonej (oleje i ttuszcze, pieczywo, mileko) wraz z zaskakujgcym wzrostem
cen warzyw (o blisko 2% m/m) - pomimo obserwowanego w hurcie spadku
warzyw korzeniowych. | to ceny warzyw sq ,odpowiedzialne” za wrzesniowq
niespodzianke w postaci wyzszej od oczekiwanej inflacji cen zywnosci. Zgodnie
z oczekiwaniami, w §lad za skokowym spadkiem cen hurtowych miesa, obnizyty
sie ceny detaliczne - silniej (ponad 4% m/m) w przypadku drobiu, poki co
stabiej (niespetna 05% m/m) w przypadku wieprzowiny. Zgodnie z
oczekiwaniami sezonowy spadek cen odnotowaty tez owoce.

o Solidny wzrost (o 0,8% m/m) miat miejsce w przypadku nosnikéw energii
(kontrybucjcl we wzrost CPI blisko 0,1 pkt. proc.). Gtéwnaq przyczyng byt wzrost
taryf za ciepto zatwierdzonych przez URE (1% m/m) oraz wyzsze ceny za opat
(blisko 3% m/m) i gaz (1% m/m). W przypadku cen paliw, przy kontynuacii
wzrostu cen w $lad za tendencjami rynkowymi, ale przy wysokiej bazie
odniesienia sprzed roku, kontrybucja do wzrostu wskaznika wrzesniowej inflacji
byta jedynie lekko dodania.

¢ Najwiekszy udziat we wrzesniowym wzroscie inflacji miata inflacja bazowa
(tj. kategorie débr i ustug poza zywnosciq i energiq). Szacujemy, ze kontrybucja
tych kategorii do wzrostu wrzesniowego wskaznika CPI wyniosta blisko 0,2
pkt. proc.

e Na podstawie opublikowanych dzisiaj szczegétowych danych GUS
szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i
energii) wzrést we wrzesniu do 4,2% wobec 39% w sierpniu. Publikacja
wrzesniowych miar inflacji bazowej zaplanowana jest na najblizszy
poniedziatek 18.10.
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e Szczegotowe dane GUS opublikowane dzisiaj wskazujq, ze wyrazny wzrost
wrzesniowej inflacji bazowej byt przede wszystkim efektem kontynuacji wzrostu
cen débr trwatego uzytku (solidny - rzedu 2% m/m - miesieczny wzrost cen
mebli, urzqdzen rtv, agd, sprzetu komputerowego) oraz skokowego (ponad 2%
m/m) wazrostu cen tqgcznosci (kategorii charakteryzujgcej sie wysokq
miesieczng zmiennosciq cen). Po wyrazniejszym odbiciu cen ustug w ostatnich
miesigcach - wraz z otwieraniem sie branz ustugowych po obostrzeniach
covidowych - wrzesniowe zmiany cen tych kategorii byty generalnie zblizone
do oczekiwan i w wigkszosci przypadkéw (np. w edukacji czy rekreacii i kulturze)
wzrost cen byt nizszy niz przed rokiem we wrzesniu. Wyjgtkiem byt tutaj silniejszy
wzrost cen za ustugi restauracii i hoteli oraz za opieke spoteczng. We wrzesniu
w ograniczonej skali do wzrostu inflacji bazowej przyczynity sie ceny ustug
regulowanych (np. wywéz $mieci), zatem za wzrost wrzesniowej inflaciji
bazowej odpowiada 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 we wrzesniu
do 4,1% r/r wobec 3,7% w sierpniu.

e Wrzesniowe dane wskazujg, ze pomimo prawdopodobnie biezgcego
stabszego juz popytu na dobra trwatego uzytku, w warunkach zwiekszenia
popytu na ustugi, po zniesieniu wiekszo$ci restrykcji, postepuje proces
odzwierciedlania w cenach débr wyzszych cen komponentéw produkciji
(surowce) i drozszego transportu kontenerowego, a takze, w niektérych
obszarach, oddziatuje brak dostepnosci niektérych débr (np. samochodéw).

o Korekta w gére wrzesniowej inflacji, dalszy wzrost cen ropy naftowej oraz
dynamiczny wzrost cen gazu ziemnego wskazujg na dalszy wzrost inflacji w IV
kw. Choé¢ najblizsze miesiqce przyniosq w niektérych obszarach skokowy
spadek cen (na przyktad na rynku miesa), to bedg to wyjqtki od reguty. Z
wysokim prawdopodobiefistwem juz w pazdzierniku wskaznik CPI przekroczy
6,0% r[r, a w grudniu uksztattuje sie w okolicach 6,5%. Na grudniowy wskaznik
CPlistotny wptyw bedzie miat okresowy spadek bazy odniesienia sprzed roku.

e Zaktadajgc, ze dotychczasowy silny negatywny impuls kosztowy moze
szerzej przektadaé sie na noworoczne podwyzki cen, z poczgtkiem 2022 r.
inflacja CPI utrzyma sie w okolicach poziomu 6,5 r/r, po czym pod koniec I kw.
powinna zaczqgé obnizaé sie.

e Cho¢ ceny surowcéw i materiatdw moga utrzymywaé sie na wyzszym
poziomie (po dotychczasowych wzrostach), to przy zatozeniu braku dalszego
wzrostu cen (min. w warunkach coraz silniejszych sygnatéw stabniecia
aktywnosci gospodarki Swiatowej), powinno przektadaé sie to w trakcie 2022 r.
na spadek dynamiki cen surowcdw przy wyzszej bazie odniesienia. Poza
waqtkami kosztowymi, takze efekty popytowe powinny w mniejszym stopniu
podbija¢ inflacje, w warunkach wygaszania efektu otwierania aktywnosci
gospodarczej i wyczerpywania sie nadwyzkowych oszczednos$ci gospodarstw
domowych i wyraznie nizszego wzrostu konsumpciji prywatne;.

e Jednocze$nie biorgc pod uwage, ze cze§é czynnikow obechie
stymulujgcych inflacje bedzie miata trwalszy charakter (kolejne podwyzki
cen energii elektrycznej, wysokie ceny gazu na rynku hurtowym, powolny
proces wygaszania probleméw podazowych z tytutu zaburzen w tancuchach
dostaw) oczekiwane obnizenie inflacji w trakcie 2022 r. bedzie powolnym
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procesem, przynajmniej w | potowie roku. Wiekszy potencjat do obnizenia
wskaznika inflacji widzimy w Il pot. 2022 r. jesli (co zaktadamy) zaczng sie
odwracaé biezqce ekstremalnie wysokie ceny surowcéw (np. gazu) oraz
normalizowaé sie bedzie sytuacja w globalnych taricuchach dostaw (m.in.
ceny transportu morskiego). Jednoczesnie, biorgc pod uwage tegoroczng
skale zaskoczenia rozwojem sytuacji na tych rynkach oraz bardzo wysokiego
biezgcego poziomu cen surowcow niepewnosé w tym obszarze jest wysoka.
Szacujemy wstepnie, ze Srednioroczny indeks inflacji CPl w 2022 uksztattuje
sie na poziomie 4,5% wobec szacowanych 4,7% w 2021 r.

e W 2022 r. oczekujemy wyraznie nizszej dynamiki wzrostu cen paliw (nie
zaktadajgc dalszych dynamicznych wzrostéw cen ropy naftowej), nizszej
dynamiki cen w grupie wykluczajgcej zywno$é, energie i ceny administrowane,
nieznacznie nizszej dynamiki cen administrowanych (poza nosnikami energii
oraz alkoholem i tytoniem, gdzie ceny wzrosng w efekcie planowanej podwyzki
podatku akcyzowego). 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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wskaznik paz20 lis20 gru20 sty 21 lut21  mar2l kwi2l  maj21 cze2l lip21 sie21 wrz 21

inflacja CPI %l 31 3,0 24 26 24 32 43 47 44 50 55 59
2ywnosé i napoje bezalkoholowe %rfr 24 2,0 08 08 0,6 05 12 17 2,0 31 39 4.4

nosniki energii % 48 47 47 6,1 41 42 40 44 44 53 6,6 72
paliwa % rfr -92 -92 -84 -74 -37 76 28] 33,0 273 30,0 28,0 286
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % rfr 42 43 37 39 37 39 39 4,0 35 37 39 42*

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
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.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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