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W listopadzie CPI ostatecznie na poziomie 6,6% r/r.
Szacowany spadek inflacji bazowej do 7,5% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w listopadzie wskaznik inflacji CPI
wyniést 6,6% rfr, czyli uksztattowat sie na poziomie z pazdziernika i nieco
powyzej wstepnego szacunku flash na poziomie 6,5% rfr. W skali miesiqgca
wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,7% bez zmian wobec szacunku flash.

dane paz23 lis23 prognoza BOS$*
inflacja CPI % rfr 6,6 6,6 6,7
inflacja CPI % m/m 0,3 0,7 0,8
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 05 09 0,6
nosniki energii % m/m 0,3 -0,]1 0,3
paliwa % m/m -41 88 8]

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Listopadowe wyhamowanie spadku wskaznika CPlI po wczesniejszym
silnym trendzie spadkowym byto oczekiwane. W listopadzie przestaty
oddziatywaé wysokie statystyczne bazy odniesienia nosnikéw energii sprzed
roku, kiedy to do pazdziernika 2022 r. dynamicznie rosty ceny wegla. Dlatego w
listopadzie wptyw nosnikéw energii na wskaznik CPI byt juz praktycznie neutralny.
Z kolei w przypadku pozostatych gtéwnych sktadowych w listopadzie tendencje
cenowe wzajemnie zneutralizowaty sie. Z jednej strony w kierunku obnizenia
wskaznika CPI nadal oddzictywat spadek dynamiki rocznej cen zywnosci (do 7,3%
rfr vs. 80% r/r w pazdzierniku) oraz dalszy spadek inflacji bazowej (CPI po
wykluczeniu cen zywnosci, paliw i nognikéw energii). Wedtug naszych szacunkéw
spadek rocznej dynamiki cen zywnosci wniést do wskaznika CPI r/r:-0,2 pkt. proc.
a inflacji bazowej: -0,3 pkt. proc. Natomiast efekt ten zostat w catosci
zneutralizowany przez mniejszq ujemng dynamike cen paliw (-5,7% r/r vs. -14,4%
w pazdzierniku).

o W listopadzie miesieczny wzrost cen zywnosci o 0,9% m/m w sporej czesci byt
efektem wyraznego wzrostu cen warzyw i owocow oraz kontynuacji wzrostu cen
masta po wyraznym trendzie spadkowym, ktéry trwat od grudnia 2022 r. do
wrzesnia tego roku. Niewielki spadek cen nosnikéw energii (-01% m/m) to efekt
obnizenia cen opatu pomimo listopadowej korekty w goére cen wegla po
pazdziernikowej promociji w Tauronie. Z kolei skokowo, o blisko 9% m/m, wzrosty
ceny paliw w wyniku zakonczenia wrzesniowo — pazdziernikowej promociji na
stacjach Orlen.

¢ Na podstawie dzisiejszych danych szacujemy, ze w listopadzie inflacja
bazowa spadta do 7,5% r/r wobec 8.0% r[r w pazdzierniku i wobec 7,7% r/r
prognozowanych przez nas przed publikacjag szacunku flash. Wedtug naszych
szacunkéw w ujeciu m/m inflacja bazowa wzrosta w listopadzie o 0% m/m.

e SpodziewaliSmy sie w listopadzie nizszej dynamiki cen w kategoriach
zaliczanych do inflacji bazowej w wyniku skokowej aprecjaciji ztotego oraz
sezonowych promocji cen, natomiast skala listopadowego dostosowania lekko
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zaskoczyta. Opublikowane dzisiaj dane wskazujq, ze silniejsze dostosowanie
cen dotyczyto szerokiej gamy towaréw (meble, sprzet RTV i AGD, chemia
gospodarczo). Po czesci jest to zapewne efekt aprecjacji ztotego, a po czesci —
coraz silniejszego wzorca sezonowego (listopadowe promocje cenowe). Na
marginesie nalezy jednak wskazag, ze w zwiqzku z tym, ze GUS do badania inflacji
uwzglednia jedynie pierwsze 20 dni miesiqca, to na listopadowy wskaznik CPI nie
miat wptywu najsilniejszy okresowy spadek cen w okresie Black Week
zakonczony przez Black Friday (24.11), a nastepnie Cyber Monday (27.11).

e Przy silniejszym od oczekiwan spadku dynamiki cen towaréw, zdecydowanie
mniej podatne na obnizenie presji cenowej pozostaty ustugi. W tym obszarze
silniejszy spadek cen miat jedynie miejsce w turystyce zorganizowanej i
tacznosci — po czesci to takze wynik umochienia ztotego, po czesci mozliwy efekt
podwyzszonej zmiennosci cen w tych kategoriach.

e Szacujemy wstepnie, ze w grudniu wskaznik CPI postanie w okolicach 6,6%-
6,7% r/r przy podobnym jak w listopadzie uktadzie baz odniesienia (nizszych dia
cen energii i weigz wysokich dla zywnosci i inflacji bazowe;).

e Zdecydowanie ciekawsze bedq pierwsze miesigce przysztego roku w
kontekscie decyzji administracyjnych ksztattujgcych ceny zywnosci i nosnikéw
energii. Informacje, ktére naptynety w ostatnich dniach wskazujg, ze w
pierwszych miesigcach 2024 roku wskaznik CPl okresowo spadnie ponizej
poziomu 4,0%. Bedzie to efekt oczekiwanego uchwalenia ustawy nowego
rzqdu o zamrozeniu cen energii i gazu na dotychczasowym poziomie do korica
Il kw. 2024 r. oraz wejScia w zycie rozporzqgdzenia poprzedniego ministra
finanséw utrzymujgcego w | kw. 2024 r. zerowq stawke VAT na Zywnos$é.
Kwestiq otwartq pozostaje przedtuzenie na Il kw. obowigzywania zerowej stawki
VAT na zywno$¢ — z jednej strony przedstawiciele nowego rzgdu wypowiadajqg
sie z duzq rezerwq nt. utrzymania zerowej stawki na zywno$¢, z drugiej strony
przywrdécenie podstawowej stawki VAT na poziomie 5% i zwigzany z tym wzrost
cen zywnosci w Il kw. moze by¢ politycznie niewygodny wobec wiosennych
wyboréw do samorzqddw i Parlamentu Europejskiego. Dlatego nie wykluczamy,
ze zerowa stawka VAT na zywno$¢€ zostanie przedtuzona takze na Il kw.

e Jednoczesnie joko wysoce prawdopodobne uwazamy, ze po zakonczeniu
biezgcego cyklu wyborczego od 1 lipca czeSciowo odmrozone zostang ceny
nosnikéw energii (zaktadamy wzrost rachunku za energie elektryczng o 20%,
wzrost rachunku za gaz o 10% oraz wzrost optat za ciepto systemowe) i ze
najpdzniej 1 lipca przywrécona zostanie podstawowa stawka na zywnos$¢ na
poziomie 5%. W takim scenariuszu oczekujemy, ze w Il potowie roku inflacja
uksztattuje sie w okolicach 5,5%, czyli powyzej poziomu inflacji z | potowy roku.
Szacujemy, ze na tym poziomie CPI bedzie sie stabilizowat do konca 2024 r.

e Tym samym skorygowali§my nasz dotychczasowy scenariusz opisany w
listopadowym Przeglgdzie kwartalnym, ktéry zaktadat przywrécenie od stycznia
2024 r. stawki VAT na zywnos$¢ na poziomie 5% oraz podwyzszenie rachunku dla
gospodarstw domowych za energie elektryczng (+20%), za gaz (+10%) oraz za
ciepto. Przy tych zatozeniach w styczniu 2024 r. wskaznik CPl wzréstby nieco
powyzej 7% r/r, a nastepnie stopniowo obnizatby sie w trakcie roku do ok. 5,5% w
grudniu. Natomiast zmiana scenariusza dotyczy jedynie | potowy roku (nizsza
inflacja), w Il potowie roku prognozowana $ciezka inflacyjna jest zblizona do
prognozy z Przeglgdu kwartalnego.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/57252/BOSBank_kw_2023.4.pdf
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Zrédto” GUS, NBP, szacunki BOS Zrédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik gru22 sty 23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie23 wrz 23 paz 23 lis23
inflacja CPI %rfr 16,6 16,6 184 16,1 147 13,0 n5 108 101 82 6,6 6,6
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 21,5 20,6 24,0 24,0 197 189 178 15,6 12,7 104 8,0 73
nosniki energii %rfr 311 297 311 26,0 235 20,4 180 16,8 139 99 83 79
paliwa %rfr 135 188 30,8 02 -0]1 -95 -18,0 -155 -61 -70 -14,4 -57
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr n5 n7 12,0 12,3 12,2 n5 m 10,6 10,0 84 8,0 7,5*

#r6difo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 publikaciji 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, 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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