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W maju spadek inflacji do 2,9% dzieki paliwom i
zywnosci, dalszy wzrost inflaciji bazowe;j.

e Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) w maju wskaznik inflacji
CPI spadt do 2,9% r/r wobec 3,4% r[r w kwietniu. Majowy wskaznik inflaciji byt
zgodny z naszq ostateczng prognozq oraz nieco hizszy od mediany prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu.

dane kwi 20 maj 20 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 34 29 2.9
inflacja CPI % m/m -0 -0,2 -0,2
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 03 0] 0]
nosniki energii % m/m 0,2 -0,1 -0,1
paliwa % m/m -12,9 -45 -4,9

¢ Majowy poziom wskaznika inflacjii jego struktura nie zaskoczyty, oczywiscie
tradycyjnie nalezy zastrzec, ze dzisiejsza publikacja ma charakter wstepny i
zawiera oprécz wskaznika CPI informacje nt. trzech najwazniejszych kategori:
zywnosci, paliw i nosnikéw energii.

¢ Do spadku inflacji w maju przyczynita sie kontynuacija spadku cen paliw, za
sprawaq przeceny ropy naftowej na §wiatowych rynkach. Obecnie ceny paliw
sq nizsze niz przed rokiem o blisko 25%. Wedtug naszych szacunkéw spadek
cen paliw ,odjat” od majowego wskaznika rocznego CPI blisko 0,3 pkt. proc.

e W podobnej skali (0,3 pkt. baz.) do majowej obnizki inflacji przyczynita sie
nizsza dynamika cen zywnosci. W maju kontynuowany byt, zapoczgtkowany w
kwietniu, silny trend spadkowy cen hurtowych miesa i ttuszczéw, ktéry przetozyt
sie na obnizenie cen detalicznych (choé zapewne w duzo mniejszej skali niz w
hurcie, ze wzgledu na opéznienia). Dodatkowo w tych kategoriach zywnosci, w
kierunku nizszej dynamiki rocznej cen oddziatywat efekt wyzszej bazy odniesienia
sprzed roku (wyrazny wzrost cen migsa i masta). Z drugiej strony w kierunku
ograniczenia spadku dynamiki zywnosci najprawdopodobniej wptynagt
obserwowany wzrost cen warzyw i owocow.

e W obszarze kategorii zaliczanych do inflacji bazowej (CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) nasze szacunki na podstawie dzisiejszej publikacji GUS
wspierajg naszqg prognoze dalszego wzrostu inflacji bazowejw maju do 3,8% r/r
(szacowany przez nas przedziat na podstawie dzisiejszych danych to 3,7%-3,8%
r/r) wobec 3,6% r[r w kwietniu.

e ZatozyliSmy, ze do majowego wzrostu inflacji bazowej przyczyni sie
kombinacja efektu niskiej bazy odniesienia sprzed roku (m.n. spadek optat w
tacznosci) oraz dodatkowych optat zwigzanych z zabezpieczaniem sie przez
epidemiq COVID-19 (np. w gabinetach dentystycznych, niektérych salonach
fryzjerskich i kosmetycznych). Jednoczesnie przyjeta przez GUS (i Eurostat)
metodyka uzupetniania danych w przypadku niektérych kategorii ustug, gdzie
nie jest prowadzona dziatalnosé (min. turystyka, komunikacja lotnicza)
polegajqgca m.in. na przyjeciu sezonowego wzorca zmian cen, poki co ,zamraza®
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w tych kategoriach roczng dynamike cen na poziome sprzed epidemii. Dopiero
,odmrozenie” dziatalnosci w tych obszarach przyniesie ,urealnienie” cen w
warunkach stabszego popytu - sgdzimy, ze w wiekszosci przypadkéw - w
kierunku nizszego poziomu.

¢ Tak jak wskazywaliSmy we wczesniejszych komentarzach, w naszej ocenie,
wraz ze znoszeniem obostrzed administracyjnych dot. aktywnosci
gospodarczo-spotecznejw kolejnych miesigcach ostatecznie w statystykach
ujowni sie efekt stabszego popytu, skutkujac obnizeniem dynamiki cen i
spadkiem inflacji bazowej, tak jak to ma obecnie miejsce w USA czy strefie
euro. Jednoczesnie proces obnizania inflacji bazowej bedzie hamowany przez
.przerzucenie” na klientéw dodatkowych kosztéw zwiqzanych z zapewnieniem
odpowiednich warunkéw sanitarnych zwigzanych z zabezpieczeniem przed
epidemiaq.

e W efekcie, nadal oczekujemy w trakcie roku trendu spadkowego indeksu
inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych z
uwagi ha wyraznie stabszy popyt konsumpcyjny i nizszg dynamike kosztéw
pracy. Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach dynamika cen odziezy i obuwia,
rekreaciji i kultury, ustug transportowych, czy ustug restauracyjnych wyraznie obnizy
sie, przyczyniajac sie do obnizenia wskaznika CPI.

e Wociqz tez w kierunku niskiej inflacji (szczegélnie w Il kw.) oddziatywaé bedzie niska
dynamika cen paliw w zwigzku z niskimi cenami ropy naftowej na Swiatowym rynku.

e Wskaznik CPI obniza¢ tez bedzie spadek dynamiki cen zywnosci w wyniku
wygashiecia presji na globalny wzrost cen surowcow zywnosciowych (obserwowany
na przetomie 2019 / 2020). Jednak, biorgc pod uwage niekorzystne warunki pogodowe
(susza, wiosenne przymrozki), nalezy liczyé sie z kolejnym rokiem nieurodzaju na rynku
warzyw i owocéw, co ostabi skale spadku dynamiki cen zywnosci.

e Przez caty rok w kierunku podwyzszonej inflacji oddziotywaé bedzie wysoka
dynamika nosnikéw energii (wprowadzone w | kw. podwyzki taryf energii elektrycznej,
ktére bedq obowigzywaé przez rok) oraz wyzsze dynamiki cen administrowanych.

e tqgcznie prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkujg spadkiem
wskaznika CPl w kierunku 2,5% na przetomie 2020 2021r.
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B A N
wskaznik czel9 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 gruli9o sty 20 lut20 mar20 kwi 20 maj 20
inflacja CPI %rfr 26 29 29 26 25 26 34 43 47 46 34 29
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %r/r 57 6,8 72 6,3 61 6,5 6,9 75 75 8,0 74 6,1
nosniki energii %r/r -09 -10 -4 -16 -17 -18 -18 40 55 55 52 52
paliwa %rfr 3,0 07 -03 -2,7 =47 -54 0,0 35 24 -29 -188 -234
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %/r 19 22 22 24 24 26 31 31 3,6 3,6 36 3,8*

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 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 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.
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