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Inflacja stopniowo spada, gtéwnie dzieki zywnosci.
W listopadzie 3,0% t/r.

e Wedtug szacunku flash w listopadzie wskaznik inflacji CPI spadt do 3,0% r/r
wobec 3,1% r/r w pazdzierniku. Wynik ten jest zgodny z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem rynkowym. W ujeciu m/m w listopadzie indeks cen
konsumpcyjnych nie zmienit sie.

dane paz 20 lis 20 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 3] 3,0 3,0
inflacja CPI %m/m 0] 0,0 0]
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0]1 -0, 0]
nosniki energjii %m/m 0,3 01 0,1
paliwa %m/m -10 0,2 0,3

e Do lekkiego spadku wskaznika inflacji w listopadzie przyczynit sie przede
wszystkim dalszy spadek dynamiki rocznej cen zywnosci i w mniejszym
stopniu nos$nikéw energii przy stabilizacji dynamiki cen paliw (w ujeciu r/fr)
oraz szacowanej przez nas stabilizacji inflacji bazowej. Zaréwno listopadowy
odczyt CPl, jak i jego struktura okazaty sie bardzo bliskie naszym prognozom.

e Tradycyjnie szacunek flash zawiera jedynie informacje nt. trzech gtéwnych
sktadowych cen: zywnosci, paliw i nosnikéw energii, petna publikacja GUS
planowana jest za dwa tygodnie.

e W listopadzie kontynuowany byt spadek dynamiki rocznej cen zywnosci- do
2,0% r/r wobec 2,4% r[r w pazdzierniku oraz szczytu w marcu br. na poziomie 8,6%
r/r. Sadzimy, ze w listopadzie w kierunku obnizenia dynamiki cen zywnosci
oddziatywat przede wszystkim spadek cen miesa, min. za sprawq zakazu
importu wieprzowiny z Niemiec do Chin (skutek ASF) i nadpodazy migsa na rynku
europejskim. Roczna dynamika cen paliw nie zmienita sie w poréwnaniu z
pazdziernikiem (-9,2% r/r), lekko obnizyta sie dynamika cen nosnikéw energii (do
47%r]r).

e Szacujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqgczeniu
cen zywnosci i energii) nie zmienit sie w stosunku do poziomu w pazdziernika, i
wyniést 4,2% r/r.

e Biorqc pod uwage wysokie bazy odniesienia sprzed roku w przypadku cen
zywnosci i towaréw i ustug zaliczanych do inflacji bazowej w grudniu inflacja
spadnie ponizej 3% r[r do przedziatu 2,8%-2,9% t/r.

¢ W 2021r. prognozujemy kontynuacje 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,celuinflacyjnego NBP. W trakcie 2021 r. wskaZznik inflacji bedzie sie wahat wokét
tego poziomu —w Il kw. w przedziale 2,5%- 3,0% r/r, a w Il pot. roku w przedziale 2,0~
2,5% r]r.
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e Prognozujemy,ze w 2021 r.do obnizenia inflacji wzgledem 2020 r. przyczyni sie
przede wszystkim nizsza Srednioroczna dynamika cen zywnosci (min. efekt
wysokiej bazy odniesienia na rynku warzyw i owocéw) oraz inflacji bazowej
(wysoka baza odniesienia, oczekiwany dezinflacyjny wptyw stabszego popytu w
warunkach nizszego tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych).

e Z kolei czynnikiem ograniczajgcym spadek wskaznika inflacji CPl bedq
tendencje na rynku paliw. Biorqc pod uwage skale wczesniejszego tqpniecia
cen ropy oraz poézniejszego odreagowania w gére cen, w szczegolnosci w | pot.
2021 r. ceny paliw bedq (przez efekt bardzo niskiej bazy odniesienia) silniej
wptywaé in plus na inflacje.

e W przysztym roku ponownie wzrosnq optaty za energie elektryczng m.in. w
efekcie wejscia w zycie z poczqgtkiem roku optaty mocowej oraz przywrécenia
powyzej zera optaty za OZE. Wedtug informacji medialnych dystrybutorzy energii
zawnioskowali do Urzedu Regulacji Energetyki (URE) o podwyzki cen sprzedazy
energii rzedu kilkunastu procent w 2021 r. Z kolei Prezes URE Rafat Gawin w
wywiadzie dla PAP Biznes powiedziat, ze nie widzi fundamentalnych czynnikéw
na rzecz istotnych wzrostéw w 2021 r. taryf na energie elektryczng dla
gospodarstw domowych. W jego ocenie, mozliwa jest korekta taryf w gore, ale
raczej na poziomie inflacji. W naszym bazowym scenariuszu zatozyliSmy, ze
tacznie optaty dla gospodarstw domowych z tytutu energii elektrycznej wzrosng
w 2021 r. o 9%. Gdyby ostatecznie okazato sie, ze wzrost ten bedzie nizszy,
sprzyjatoby to nizszej inflacji w 2021 r. wobec naszej prognozy. Kazde 5 pkt. proc.
wyzszej [ nizszej dynamiki optat za energie elektryczng oznacza wzrost [ spadek
wskaznika inflacji CPI w skali catego roku o 0,2 pkt. proc.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje

5,0 - r 50 5,0 5,0
muinfl. bazowa Zywnos$¢é | |

% rir % rir * muenergia mpaliwa |

—CPlr/r

25 - 25 25 : 25

0,0 —\f : : : : / : 0,0
—cPI

—inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)

o I .

|"I|||||||’

-2’Ssty 03 sty05 sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty 19 =0 2’5sty 13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty 20 o
Zrédlo: GUS Z#rodio: GUS, BOS Bank
wskaznik grui9 sty 20 lut20 mar20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 sie 20 wrz 20 paz 20 lis 20
inflacja CPI %rfr 34 43 47 4,6 34 29 33 3,0 29 32 31 3,0
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %r/r 6,9 75 75 8,0 74 6,2 57 39 3,0 28 24 20
noséniki energii %rfr -18 40 55 55 52 52 51 45 45 46 4.8 47
paliwa %rfr 0,0 35 2,4 -29 -18,8 -234 -19,3 -16,1 -12,3 -92 -92 -9,2
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 31 31 36 3,6 3,6 38 41 43 40 43 42 4,2
Zrécito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci 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 autorow 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.

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, 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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