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B A N K

W marcu niewielki spadek wskaznika CPI, inflacja
bazowa nieoczekiwanie w gére

e Wedtug danych GUS w marcu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 4,6% r/r
wobec 4,7% r[r w lutym. Marcowy wskaznik inflaciji byt wyraznie wyzszy od naszej
prognozy (41% r/r) oraz wyzszy od mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (4,4% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,2%.

dane lut 20 mar 20 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 47 4.6 41
inflacja CPI % m/m 0,7 0,2 -0,2
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 08 0,8 3,0
nosniki energii % m/m 1,6 -0,1 -0,5
paliwa % m/m -5 -4.8 -6,5

¢ Wedtug danych GUS w marcu w kierunku obnizenia wskaznika rocznego
inflacji oddziatywat skokowy spadek cen paliw (efekt gwattownego spadku
cen ropy naftowej), w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost cen zywnosci
oraz kategorii débr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej (CPI po wytqgczeniu
cen zywnosci i energii).

e Przed publikacjq GUS wskazywaliSmy, ze prognoza inflacji marcowej
obarczona jest wysokim ryzykiem w zwigzku z gwattownymi zmianami otoczenia
gospodarczego w trakcie marca w warunkach rozprzestrzeniajgcej sie epidemii
i obostrzen administracyjnych z niq z wigzanych. Oprécz gwattownych zmian
warunkédw gospodarczych  skutkujgcych nietypowymi zmianami cen,
czynnikiem niepewnosci byta zmiana metodyki gromadzenia danych
statystycznych dot. cen bedqca konsekwencjq ograniczenia gromadzenia
przez ankieteréw GUS danych statystycznych ,w terenie” na rzecz kontaktu
telefonicznego i gromadzenia informaciji z internetu.

e Ostatecznie w marcu zmaterializowato sie ryzyko dla prognozy CPIL
Opublikowany przez GUS indeks odbiegt wyraznie od naszych oczekiwan
zaréwno w zakresie poziomu, jak i struktury.

¢ W naszym podejsciu do prognozy marcowej inflacji przyjeliSmy, ze nastqpi
wyrazny spadek cen towaréw i ustug zaliczanych do inflacji bazowej w
nastepstwie ostabienia popytu, ograniczenia dziatalnosci w handlu i ustugach
i zwigzanych z nimi promocjami cenowymi w warunkach rozprzestrzeniajacej
sie epidemii koronawirusa.

e Zatozenie to bazowato na obserwowanych tendencjach na rynku, m.n.: -
skokowym spadku cen biletéw do kina w okresie przed zamknieciem kin, -
znaczgeych promocjach cenowych w internecie dot. odziezy i obuwia (przy
powszechnych informacjach nt. niesprzedanych zapasach w branzy), -
znaczqcej zmianie w strukturze sprzedazy biletéw kolejowych (zawieszenie
drozszych potgczen EC na rzecz tanszych Przewozéw Regionalnych), -
promocjach dostawy positkdw na wynos.
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* Na tej podstawie prognozowaliS§my, ze wskaznik inflacji bazowej w marcu
obnizy sie skokowo do 2]1% r/r. Ostatecznie zatozenia te nie znalazty
odzwierciedlenia w opublikowanych dzi§ danych GUS. | w efekcie wg naszych
szacunkéw inflacja bazowa (po wytqczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta w
marcu do 3,7% r[r wobec 3,6% rfr w lutym, przy skokowym (0,5%) wzroscie
wskaznika w ujeciu m/m (publikacja danych jutro 16.04). Wyraznie wyzsza
inflacja bazowa w marcu byta gtéwnag przyczynq réznicy miedzy naszq
prognozq CPIl a wynikiem opublikowanym przez GUS.

e Wzrost inflacji bazowej w marcu poszedt w odmiennym kierunku od
naszych zatozen, ale takze w odmiennym kierunku od tendenciji inflacyjnych
obserwowanych w innych krajach. Przyktadowo w strefie euro w marcu
Eurostat odnotowat spadek inflacji bazowej z 12% rfr do 11% r/r, przy
miesiecznym spadku wskaznika bazowego o 0,2%.

e CzeSciowym wyttumaczeniem dla tej rozbieznosci moze by¢ dzisiejsza
informacja w komunikacie GUS, ktéra wskazuje, ze w marcu nastgpito
potaczenie starej i nowej metodyki zbierania danych, przy oparciu sie w duzej
mierze na danych sprzed wprowadzenia obostrzen na wiekszq skale. Wg
komunikatu GUS: ,znaczng czesé informaciji o cenach udato sie (..) zgromadzié
w okresie, kiedy sprzedaz odbywata sie jeszcze w niezmienionych warunkach.
Brakujgce dane byly uzupetniane przez ankieteréw przede wszystkim drogg
zdalng — mailowq, telefoniczng, poprzez strony internetowe. Ceny, ktére nie
mogty zostaé zebrane za posrednictwem tych metod, zostaty wyszacowane
zgodnie z obowigzujgcymi procedurami metodologicznymi i wytycznymi
Eurostatu w tym zakresie. Najwiekszy udziat brakujgcych obserwacii
wymagajgcych imputacji odnotowano w przypadku rekreacji i kultury,
zwtaszcza w zakresie turystki zorganizowanej za granicq, transportu, zdrowia,
odziezy i obuwia oraz niektérych produktéw w dziale zywnos$é i napoje
alkoholowe.”

e W naszej ocenie potgczenie w trakcie miesigca dwdch podejsé
metodologicznych mogto spowodowaé, ze skala marcowego spadku cen w
obszarze rozrywki i kultury, transportu, odziezy i obuwia oraz restauraciji i hoteli
zostata niedoszacowana.

e Marcowa konfrontacja prognoz z szacunkami GUS wskazuje na znaczqgce
wyzwania dla prognozowania inflacji w kolejnych miesigcach. Oparcie sie przez
GUS w wiekszym stopniu na Zrédtach internetowych moze generowaé
gwattowne zmiany wskaznika inflacji, przy niepewnosci jok ostatecznie GUS
bedzie implementowat zmiany cen zgromadzone wg nowej metodyki. Z kolei
planowanie znoszenie restrykcji, skutkowaé bedzie ponownym wyzwaniem dla
GUS. Tym samym punktowe prognozy inflacji pozostang obarczone wysokim
ryzykiem btedu.

¢ Przy wspomnianej sporej niepewnosci co do punktowych odczytéw inflacji
w kwietniu spadek wskaznika CPI jest praktycznie przesqgdzony. Przy bardzo
wysokiej bazie odniesienia sprzed roku w przypadku cen paliw (+4% m/m) i
obserwowanym spadku cen w kwietniu br. (ok -5% m/m), wg naszych
wstepnych szacunkéw jedynie z powodu spadku cen paliw kwietniowy
wskaznik CPI powinien obnizy¢é sie o ok. 0,6 pkt. proc. Czyli w kwietniu
prawdopodobiefistwo obnizenia CPI jest w kierunku 4% r/r jest wysokie. Jesli do
tego efektu dosztoby uwzglednienie na wiekszq skale obserwowanych spadkéw cen



kategorii zaliczanych do inflacji bazowej (np. odziezy i obuwia), przy spowolnieniu
dynamiki cen zywnosci w warunkach ostabienia popytu po okresie budowania
zapaséw, w kwietniu inflacja moze spasé ponizej 4% rfr.

e Choé¢ przyznajemy, ze w kolejnych miesigcach niepewno$é co do
punktowych odczytéw inflacji bedzie wysoka, nie mamy przestanek do zmiany
naszego bazowego scenariusza, zgodnie z ktérym w trakcie biezgcego roku
wskaznik CPI spadnie ponizej 3% na koniec roku.

¢ Nadal oczekujemy w trakcie roku wyraznego trendu spadkowego indeksu
inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych z
uwagi nd wyraznie stabszy popyt konsumpcyjny i nizszg dynamike kosztéw
pracy. Pomimo marcowej niespodzianki uwazamy, ze w nhajblizszych miesigcach
dynamika cen odziezy i obuwia, rekreacii i kultury, ustug transportowych, czy ustug
restauracyjnych wyraznie obnizy sie. Oceniamy, ze z obecnego poziomu w okolicach
2.3% bliskiego lokalnym szczytom, wskaiznik inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci,
energii i cen administrowanych spadnie w trakcie roku ponizej 1% rfr.

e Wociqz tez w kierunku niskiej inflacji (szczegélnie w II i Il kw.) oddziatywaé
bedzie niska dynamika cen paliw w zwigzku z utrzymujgcymi sie historycznie
niskimi cenami ropy naftowej na swiatowym rynku. Okoto potowy roku
oczekujemy, ze dynamika cen paliw siegnie -10% r/r.

¢ Spadek wskaznika CPI bedzie spowalniany przez wysokqg dynamike cen
zywnosci. Choé obserwowany globalny spadek cen surowcéw zywnosciowych
oddziatywat bedzie w kierunku obnizenia inflacji cen zywnosci, niemniej, biorqc pod
uwage niekorzystne warunki meteorologiczne (obecna susza, ostatnie przymrozki),
nalezy liczy¢ sie z kolejnym rokiem nieurodzaju na rynku warzyw i owocow,
implikujacym wysokie ceny w tych kategoriach. Ponadto podtrzymanie przez rzqd
zamiaru wprowadzenia podatku cukrowego od napojéw, poskutkuje od potowy roku
wzrostem dynamiki rocznej cen zywnosci o 0,5 pkt. proc, a wskaznika CPI o 0] pkt. proc.

¢ Nadal przez caty rok w kierunku wyzszej inflacji bedq oddziatywaé wyzsze
dynamiki cen administrowanych (min. wywéz $mieci) oraz nosnikéw energii
(wprowadzone w | kw. podwyzki taryf energii elektrycznej, ktére bedq obowigzywaé
przez rok).
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B A N K
wskaznik kwi19 ma;j19 czel9 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 gruli9 sty 20 lut 20 mar 20
inflacja CPI %rfr 22 24 26 29 29 26 25 26 34 43 47 46
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 3.3 50 57 6,8 72 6,3 61 6,5 6,9 75 75 8,0
nosniki energii %rfr -0,8 -0,9 -0,9 -10 -14 -16 -17 -18 -18 4,0 55 55
paliwa % 8,6 41 3,0 07 -03 -27 -47 -54 0,0 35 24 -29
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 17 17 19 22 22 24 24 26 31 31 3,6 3,7*

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS

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.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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