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Skokowy spadek inflacji do 2,3% na koniec 2020
roku. Tagpniecie inflacji bazowej.

e Wedtug szacunku flash w grudniu 2020 r. wskaznik inflacji CPl skokowo
spadt do 2,3% rfr wobec 3,0% rfr w listopadzie. Tym samym po raz pierwszy (i
ostatni) w 2020 r. inflacja znalazta sie ponizej celu inflacyjnego NBP. Wynik ten
uksztattowat sie wyraznie ponizej naszych i rynkowych oczekiwar (kolejno 2,8% i
2,6% r/r). W ujeciu m/m w grudniu indeks cen konsumpcyjnych wzrést o 01%.
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o Skala spadku (0,7 pkt. proc.) wskaznika inflacji CPl w grudniu to duza
niespodzianka. Zrédtem spadku CPl i tym samym gtéwnym zrédiem tej
niespodzianki byt skokowy spadek inflacji bazowej. Ponadto w kierunku
obnizenia inflacji oddziatywat dalszy spadek dynamiki cen zywnos$ci oraz lekkie
obnizenie dynamiki cen nos$nikéw energii. Z kolei skale spadku grudniowego
wskaznika CPI lekko ograniczyta mniejsza skala spadku cen paliw w ujeciu r/r.

e W przypadku cen zywnosci dynamika roczna spadta w grudniu do 0,7% r/r
wobec 2,0% r/r w listopadzie. W samym grudniu ceny zywnosci w ujeciu m/m
spadty o 01% (rzadki przypadek), zapewne przede wszystkim za sprawq
kontynuacji spadku cen migsa (mi.in. za sprawq zakazu importu wieprzowiny z
Niemiec do Chin (skutek ASF) i nadpodazy miesa na rynku europejskim).

e W przypadku cen paliw dynamika roczna nadal pozostawata w gtebokich
obszarach ujemnych (—8,4 r/r), lecz za sprawq sporego wzrostu cen w samym
grudniu (3% m/m), skala rocznego spadku cen zostata ograniczona w
poréwnaniu do listopada kiedy wyniosta -9,2% r/r.

¢ Na podstawie opublikowanych dzisiaj danych GUS szacujemy, ze w grudniu
wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) skokowo
spadtdo 3,6% wobec 4,3% r/rw listopadzie, czyli znajwyzszego poziomu w 2020
r.iw ostatnich 20 latach). Jesli faktycznie inflacja bazowa w grudniu wyniosta
3,6%, jej miesieczny spadek wyniesie 0,7 pkt. proc. i bedzie to najwieksza
miesieczna skala spadku inflacji bazowej od 18 lat. Dla zobrazowania skali
spadku inflacji bzowej mozemy wskazaé, ze aby uzyskaé¢ taki spadek
przyktadowo ceny w kategorii tgcznosé musiatyby obnizy¢ sie w skali miesigca
0 8%.

¢ Nie wiemy co stoi tak gwattownym spadkiem inflacji bazowej. Tradycyjnie
szacunek flash zawiera jedynie informacje nt. trzech gtéwnych sktadowych cen:
zywnosci, paliw i no$nikéw energii. Petna publikacja GUS nt. grudniowego
wskaznika CPI planowana jest 15. stycznia i wtedy poznamy przyczyny
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grudniowego spadku inflacji bazowej. Z kolei 17. stycznia NBP opublikuje
grudniowe poziomy miary inflacji bazowe;j.

o Skala grudniowego spadku inflacji bazowej jest oczywiscie zaskoczeniem,
z drugiej strony od poczgtku pandemii, a w szczegélnosci w drugiej potowie
ubiegtego roku, regularnie zwracaliSmy uwage na nieoczekiwanie wysoki
poziom inflacji bazowej jak na skale szoku makroekonomicznego w
gospodarce, skale ostabienia popytu i skali obnizenia inflacji bazowej w innych
gospodarkach (np. w strefie euro). Przy okazji wysokich pozioméw inflacii
bazowej w trakcie 2020 r. pojawiat sie takze watek wyzwan metodologicznych
zwiqzanych z szacowaniem zmian cen tych débr i ustug, dia ktérych z powodu
lockdowndéw rynek w catosci lub czeSciowo zanikt (usfugi lotnicze, turystyka,
restauracje) i byty trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych pozioméw cen, co
wymagato od urzeddw statystycznych oszacowywania zmian cen.

e Zatem, cho¢ w samym grudniu nie oczekiwaliSmy skokowego spadku
inflacji bazowej, jej obnizenie jest spéjne z naszym Sredniookresowym
scendriuszem obnizenia inflacji bazowej w 2021 r.

e Wobec braku informagciji nt. zmian cen w kategoriach débr i ustug zaliczanych
do inflacji bazowej trudno jest jednoznacznie wskazaé przyczyny tak
gwattownego spadku inflacji. Informacja na ten temat bedzie istotna z punktu
widzenia oceny perspektyw inflacji bazowej. Teoretycznie, jesli okaze sie, ze
grudniowy spadek ma charakter okresowy (np. za przyczyng zmian cen
zmiennych kategorii débr i ustug), inflacja bazowa odreaguje w kolejnych
miesiqgcach. Jesli jednak struktura zmian cen wskaze na trwalszy spadek, na
przyktad w zwiazku z dostosowaniem cen w nastepstwie korekty wczesniejszych
wysokich dynamik cen bedacych pochodng zatozen metodologicznych, w 2021
rok weszlibySmy z wyraznie nizszym punktem startowym inflacji bazowej, co
zwiekszytoby prawdopodobienstwo realizacji naszego bazowego scenariusza
wyraznego obnizenia inflacji bazowej w 2021 r.

e Cho¢ nie znamy natury grudniowego dostosowania inflacji bazowej, fakt jej
siinego  spadku, sprzyja naszym  dotychczasowemu  scenariuszowi
zaktadajgcemu wyraznie nizszy poziom inflacji bazowej w trakcie 2021 roku
wobec 2020r.

e Podtrzymujemy ocene, ze w 2021 r. do obnizenia inflacji bazowej wzgledem
2020 r. przyczyni sie¢ wysoka baza odniesienia oraz oczekiwany dezinflacyjny
wptyw stabszego popytu w warunkach nizszego tempa wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych. Oczekujemy, ze w 2021 r. Srednioroczna inflacja
bazowa obnizy sie do 2,2% wobec 3,9% w 2020 r.

e Dodatkowo w kierunku obnizenia inflacji w 2021 nadal oddziatywaé bedzie
nizsza dynamika cen zywnosci (m.in. efekt wysokiej bazy odniesienia na rynku
warzyw i owocéw). Prognozujemy, ze w 2021 r. Srednioroczna dynamika cen
zywnosci spadnie do 11% wobec 4,9% w 2020 r.

e Z kolei czynnikiem ograniczajgcym spadek wskaznika inflacji CPlI bedq
tendencje na rynku paliw. Biorgc pod uwage skale wczesniejszego tqpniecia
cen ropy oraz pdézniejszego odreagowania w gore cen, w szczegolnosci w | pot.
2021 r. ceny paliw bedq (przez efekt bardzo niskiej bazy odniesienia) silniej
wptywaé in plus na inflacje. Prognozujemy, ze w 2021 r. Srednioroczny wzrost cen
paliw wyniesie 6,1% wobec spadku o ponad 11% w 2020 r.
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e W biezgcym roku w kierunku ograniczenia spadku inflacji oddziatywaé bedq
ceny administrowane za sprawq wzrostu cen energii elektrycznej, dalszego
wzrostu optat komunalnych (np. za wywéz $mieci), czy wprowadzenia tzw.
,optaty cukrowej. W oparciu o dostepne informacje podtrzymujemy
dotychczasowe zatozenie, ze wzrost cen energii elektrycznej w 2021 r. wyniesie
Srednio ok. 9% w skali roku.

¢ Biorqgc pod uwage powyzsze tendencje w 2021 r. prognozujemy kontynuacije
trendu spadkowego inflacji CPl do 2,3% w ujeciu Sredniorocznym wobec
szacowanego 3,4% w 2020 r.

e Prognozujemy, ze w hastepstwie obnizenia inflacji bazowej oraz kontynuacji
spadku dynamiki cen zywnosci w | kw. 2021 r. wskaznik CPI spadnie ponizej 2,5%
r/r, celu inflacyjnego NBP. W trakcie 2021 r. wskaznik bedzie sie wahat wokét tego
poziomu — w Il kw. w przedziale 2,5%- 3,0% r/r, a w Il pot. roku 2,0-2,5% r/r.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrédio: GUS zrédlo: GUS, BOS Bank
wskaznik sty 20 lut20 mar 20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip20 sie 20 wrz 20 paz20 lis 20 gru 20
inflacja CPI %rfr 43 47 46 34 29 33 30 29 32 31 30 23
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %r/r 75 75 8,0 7.4 6,2 57 39 3,0 28 24 2,0 07
nosniki energii %r/r 4,0 55 55 52 52 51 45 45 46 48 47 46
paliwa %rfr 35 24 -29 -18,8 -234 -19,3 -16,1 -12,3 -9,2 -9,2 -9,2 -84
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 31 3,6 3,6 36 38 41 43 40 43 42 43 3,6*

Zréctto: 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 publikacji 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 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 wiasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych 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 dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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