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Po styczniowym wzroscie, w lutym spadek inflaciji
CPI, przy prawdopodobnym spadku inflacji bazowej.

¢ Wedtug wstepnego szacunku GUS w lutym wskaznik inflacji CPI obnizyt sie
do 2,4% r/r wobec 2,6% r/r w styczniu (korekta wobec wczesniejszego szacunku
2.7% r[r zwiqzana z coroczng zmiang koszyka inflqcyjnego). Tym samym inflacja
w lutym ponownie obnizyta sig, po okresowym styczniowym wzros$cie. Lutowy
wskaznik inflacji byt lekko nizszy od haszej prognozy oraz od mediany prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu (2,5% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,5%.
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dane sty 21 lut 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 2,6 24 2,5
inflacja CPI % m/m 1,3 0,5 0,1
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 1,9 0,6 08
nosniki energii % m/m 45 -0,2 0,3
paliwa % m/m 2,6 24 3]

e Struktura opublikowanych danych wskazuje na zblizony do prognoz
indeks cen zywnosci oraz nizsze wskazniki cen energii i paliw. Przy tylko
nieznacznie nizszym od naszej prognozy indeksie rocznym inflacji
prawdopodobnie oznacza to mniejszy od zatozen spadek inflacji bazowej
po wykluczeniu zywnosci i energii (blizej 38% r/r i 3,6% r/r - kolejno w styczniu
i lutym, wobec naszej wstepnej prognozy spadku inflacji bazowej do kolejno
36% r/r i 34% rfr). Jednoczesnie musimy zastrzec, ze pomimo publikacii
struktury inflacji CPI oraz nowej struktury wag w koszyku inflacyjnym, nie jest
mozliwe oszacowanie inflacji bazowej ze ,standardowq”™ doktadnosciq,
zewzgledu na brak doktadnej struktury wag (dzisiaj opublikowano
12 podstawowych kqtegorii) oraz brak dostepnych szeregdw czasowych
za 2020 r. przeliczonych przy zastosowaniu nowej struktury wag.

e Na podstawie dostepnych dzi§ informacji oczekujemy natomiast,
ze w lutym wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie, przy dominujgcym efekcie
spadku rocznych indekséw cen w grupie towaréw i ustug o wyzszym udziale
decyzji administracyjnych na ceny (np. wyroby alkoholowe i tytoniowe — brak
podwyzki stawki akcyzy, ktéra miata miejsce w 2020r., nizsze podwyzki cen
w ustugach zwigzanych z mieszkaniem np. za wywoz nieczystosci).

e Solidne wzrosty cen z poczgtkiem roku np. w tgcznosci, zaskakujgcy wzrost
cen w zakresie ustug kulturalnych oraz weiqz dosé wysoki wskaznik wzrostu cen
w kategorii restauracji i hotele w dalszym ciggu podwyzszajq inflacje CPI
najsilniej zalezng od tendencji cyklicznych. Umiarkowane wzrost cen
obserwowany jest takze w grupie towardw i ustug, ktérych wciqgz dotyczy
podwyzszony popyt z tytutu pandemii (np. sprzet w kategorii rozrywka i kultura).
Z drugiej strony utrzymuje sie presja na spadek cen w kategoriach najsilniej
dotknietych pandemiq tzn. turystyki zorganizowanej czy ustug transportowych.

e W lutym nie zaskoczyty ceny zywnosci, ktére kontynuowaty lekki spadek
rocznej dynamiki cen, czemu sprzyjaty spadki roczne cen owocow i warzyw




oraz produktéw zbozowych (utrzymujqce sie podwyzszone bazy odniesienia).
Pozostate grupy towaréw zywnosciowych (z wyjatkiem miesa drobiowego)
wskazujg na stabilizacje indekséw cen na nizszych poziomach, przy jeszcze
nie uwidaczniajgcym sie wptywie wzrostu na przetomie roku surowcow
zywnosciowych na rynku globalnym.

e Wraz z silnym odreagowaniem cen ropy naftowej na rynku globalnym,
wstyczniu i lutym odnotowano kolejne skokowe wzrosty cen paliw,
co poskutkowato dalszym wzrostem rocznej dynamiki cen. W dalszym ciqgu
jednak dynamika roczna cen pozostaje ujemna, gdyz nie obejmuje bardzo
niskich baz odniesienia od marca 2020 r., kiedy wskutek rozwoju pandemii
notowano gwattowne spadki cen surowca. Z poczgtkiem roku podwyzka cen
energii elektrycznej podwyzszyty miesieczny indeks inflacji, przy mniejszym
wptywie tych wzrostéw na wskaznik roczny ze wzgledu na notowane juz przed
rokiem podwyzki optat.

e Opublikowane dzi§ dane zostaty sporzadzone w oparciu o nowq strukture
wag koszyka inflacyjnego opracowang na podstawie struktury wydatkéw
gospodarstw domowych w ubiegtym roku. Zmiany w strukturze wag za 2020 .
byty wieksze niz zwyczajowo, ze wzgledu na podazowe ograniczenia zwiqgzane
zpandemiq i brak mozliwosci wydatkowania Srodkéw na cze$é ustug
przez duzqg czes¢ roku.

e Pandemia byta gtéwna przyczyng spadku udziatu wydatkédw z grupy
restauracje i hotele, rekreacja i kultura oraz odziez i obuwie. Silny spadek
udziatu wydatkéw zwiqgzanych z transportem to zapewne zaréwno efekt
pandemii (nizszy popyt na ustugi transportowe oraz paliwa z uwagi na spadek
mobilnosci), jak i dynamicznego spadku cen paliw w trakcie 2020r.
Ograniczenie ustug restauracyjnych i cateringowych przetozyto sie z kolei na
wzrost udziatu wydatkéw na zywno$é, a wysoki popyt na ustugi
telekomunikacyjne (nauka i praca zdalna), skutkujgcy podwyzkami cen,
dodatkowo wzmacniat wydatki w tej grupie. Wzrost udziatu wydatkéw
zwiqgzanych z uzytkowaniem mieszkania w duzej mierze byt zapewne
podyktowany silnymi podwyzkami cen (energiq elektryczna, optaty za wywéz
nieczystosci) przy generalnie sztywnym popycie.

wagi w koszyku inflacyjnym (%) 2018 2019 2020 2021
zywnos$¢é i napoje bezalkoholowe 244 249 252 27,8
alkohol i wyroby tytoniowe 6,2 6.4 6,3 6,9
odziez i obuwie 54 49 49 42
uzytkowanie mieszkania i nosniki energii 20,4 19,2 18,4 191
wypos. mieszkania i prowadzenie gosp. dom. 53 57 5.8 58
zdrowie 57 5] 53 54
transport 87 10,3 9,9 8.9
tgcznosé 49 4,2 4.5 50
rekreacja i kultura 6,9 6,4 6,6 58
edukacja 10 1] 12 1.0
restauracje i hotele 57 6,2 6.1 4.6
inne towary i ustugi 5,6 5,6 57 55




e Biorqc pod uwage nasze zatozenia: — nizszego tempa wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych hamujgcego dynamiczne ozywienie popytu
konsumpcyjnego, - nizszego tempa wzrostu kosztéw  pracy
dla przedsiebiorstw, - wysokie bazy odniesienia z 2020 r., - wyraznie nizsze
wzrosty cen w grupie towaréw i ustug o wysokim udziale decyzji
administracyjnych na ceny, oczekujemy utrzymania w catym 2021 r.
wyraznego spadku inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci i energii.
Cho¢ utrzymuje sie ryzyko silniejszego wzrostu cen wraz z otwieraniem czesci
sektoréw gospodarki, w dalszym ciggu uwazamy, ze po solidnym wzroscie
inflacji bazowej w latach wczesniejszych, obecnie przewazaé bedzie wtasnie
efekt stonowanego ozywienia aktywnosci gospodarczej w nadchodzqcych
kwartatach przy weigz dalekiej od stabilnej sytuacji epidemiczne;j.

¢ W naszej ocenie spadek inflacji bazowej bedzie rownowazyt oczekiwany
wzrost rocznego indeksu cen paliw (przy bardzo niskich bazach odniesienia)
oraz zywnosci (w warunkach notowanego wzrostu surowcéw zywnosciowych
na rynkach globalnych). Podtrzymujemy nasz scenariusz stabilizowania sie
inflacji CPI (Sredniorocznie) w okolicach biezacego poziomu tj. blisko celu
inflacyjnego NBP.

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla prognozy jest obecnie ksztattowanie sie
cen ropy haftowej oraz skala odbicia cen paliw, niemniej z ewentualng korektq
wstrzymujemy sie do petnego przeliczenia sktadowych inflacji zgodnie z nowq
strukturg wag koszyka inflacyjnego.
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—inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)
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2rédfo: GUS Z#rédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik mar20  kwi20 maj20 cze20 lip 20 sie 20 wrz20  paz20 lis20 gru20 sty 21 lut21
inflacja CPI %rfr 46 34 29 33 3,0 29 3,2 31 3,0 24 2,6 24
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 80 7.4 62 57 3.9 3.0 28 24 20 0.8 038 0,6
nosniki energii %rfr 55 52 52 51 45 45 46 438 47 47 61 4)
paliwa % -29 -18,8 -234 -19,3 -16,1 -12.3 -92 -92 -92 -84 -74 -37
infl. bazowa po wyt. cenzywnoscii energii % 3,6 3,6 38 4] 43 4,0 43 42 43 37 3,8* 3,6
Z#rédto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ 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 publikacii
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 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 bgdz 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 Sgdzie Rejonowym dia

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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