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Poczqgtek roku pod znakiem wzrostu inflacji do
2.7%r/r.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS w styczniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 2,7% r[r wobec 2,4% r/r w grudniu 2020 r. Styczniowy wskaznik inflacji byt
wyzszy od naszej prognozy oraz od mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (2,4% r/r). W skali miesiqgca ceny wzrosty 01.2%.

dane gru20 sty 21 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 24 27 24
inflacja CPI % m/m 0] 12 0,8
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0]1 - 19
nosniki energii % m/m 0,0 - 25
paliwa %m/m 3,0 - 2,8

e Opublikowane dane nt. styczniowego wskaznika CPl majqg charakter
wstepny, gdyz zostaty sporzgdzone w oparciu o system wag w koszyku
inflacyjnym, ktéry obowiqgzywat w 2020 r. Jak co roku, ze wzgledu na
szacunkowy charakter publikacji, GUS podat zmiany cen jedynie dla trzech
bardzo szerokich co do zakresu kategorii débr i ustug: zywnosci, tytoniu i
napojéw alkohomlowych (1,6% m/m), transportu (1,3% m/m) oraz mieszkania
(25% m/m). Dlatego na podstawie dzisiejszych danych mozna jedynie
szacunkowo okresli¢ czynniki wzrostu styczniowej inflacii.

e Generalnie tendencje cenowe w styczniu w trzech podstawowych
kategoriach przebiegty zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Zgodnie z
oczekiwaniami w kierunku lekkiego obnizenia wskaznika CPI oddziatywat dalszy
lekki spadek dynamiki cen zywnosci (pomimo wyraznego miesiecznego
wzrostu w ujeciu m/m). W tym wypadku nasza prognoza okazata sie hawet
nieco wyzsza od szacunku GUS. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrosty ceny
w transporcie. Oddziatywaty one w kierunku wzrostu styczniowego CPI, ale nie
byty Zrédtem silniejszego od oczekiwan wzrostu CPl. Wzrost dynamiki cen w
transporcie wynikat z dalszego wzrostu cen paliw oraz zapewne z
ograniczonego sezonowego spadku cen biletéw lotniczych w styczniu (po
braku sezonowego wzrostu w grudniu 2020 r). W styczniu wyraznie wzrosty
ceny utrzymania mieszkania (szerokiej kategorii obejmujgcej m.in. ceny energii
elektrycznej, najmu oraz optaty za ustugi komunalne). W naszej prognozie
przyjelismy wzrost cen w tych kategoriach, natomiast ten obszar, nieco silniej
od naszych oczekiwan, podbit styczniowq inflacje

e Ze wzgledu na szczgtkowo$é publikacji GUS trudno o jednoznaczne wnioski,
niemniej, jesli wykluczymy dynamike cen zywnosci, mieszkania i transportu, w
naszej ocenie gtéwng przyczyng styczniowej niespodzianki inflacyjnej byta
inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii).

o Petne dane nt. styczniowego wskaznika CPI i jego struktury (w oparciu o
nowy system wag w koszyku inflacyjnym) zostang opublikowane w potowie
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marca, wraz z publikacjg wskaznika inflacji za luty. Dopiero wtedy poznamy
wiarygodny punkt startowy inflacji w 2021 r. wraz z jego strukturaq.

e Przy okazji publikacji ostatecznej styczniowej inflacji nie mozna wykluczyé
korekty wskaznika inflacji za styczen w wyniku zmiany wag w koszyku
inflacyjnym. W ostatnich 15 latach, korekty styczniowego wskaznika wahaty sie
w przedziale (-0,3) - 0,0 pkt. proc., przy $redniej korekcie 0,4 pkt. proc. Przed
rokiem ostateczny wskaznik inflacji za styczen 2019 r. zostat obnizony o 0,1 pkt.
proc. w stosunku do wstepnej publikacji. Z powodu niepetnych styczniowych
danych tradycyjnie w lutym NBP nie opublikuje danych nt. miar styczniowej
inflacji bazowej. Wskazniki za styczen i luty, zostang opublikowane w marcu.
Jednoczesnie w tym roku niepewnos$é dotyczgca wptywu zmiany koszyka
inflacyjnego na wskaznik CPI jest wieksza ze wzgledu na znaczqgco wieksze
zmiany w strukturze konsumpcji w minionym roku z powodu wptywu
pandemii COVID-19 i zwigzanych z niqg obostrzen aktywnosci, w wyniku ktérych
znaczqco spadta konsumpcja niektérych ustug (zwiqzcmych z turystykq,
gastronomig, kulturq i rozrywkq), na rzecz débr (sprzet komputerowy, RTV, AGD),
czy ustug remontowych.

e Skala styczniowego wzrostu inflacji nie byta na tyle zeskakujgca by na
obecnym etapie korygowaé nasz bazowy scenariusz inflacyjny na ten rok.

e Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w catym 2021 r. inflacja CPI bedzie
utrzymywaé sie¢ w okolicach celu inflacyjnego NBP (2,5% rfr), przy
oczekiwanym spadku ponizej tego poziomu w Il potowie roku.

e W trakcie roku oczekujemy sukcesywnego spadku indeksu cen inflacji
bazowej. W przypadku Polski nietypowy (w poréwnaniach miedzynarodowych)
byt efekt skokowego wzrostu inflacji bazowej w 2020 r., tak w 2021 r. oczekujemy
jej spadku przy wysokich (a nie niskich — jak w wigkszosci krajéw) bazach
odniesienia oraz stonowanego popytu i ograniczonego wzrostu kosztéw pracy.

e Z drugiej strony prognozujemy skokowy wzrost dynamiki cen paliw oraz
stopniowy wzrost dynamiki cen zywnosci. Indeks cen nosnikéw energii
powinien utrzymywaé sie w trakcie roku na stabilnym poziomie, blisko
poziomoéw z 2020 r.

o Sciezka prognozowanej przez nas inflacji CPI na 2021 r. odbiega od
globalnych tendencji rynkowych, gdzie dominuje obecnie obawa przed
wzrostem inflacji w warunkach ozywienia aktywnos$ci. Taka sytuacja wynika
jednak z odmiennej Sciezki inflacji w 2020 r, kiedy w USA czy strefie euro
notowano solidny spadek inflacji, w tym wtasnie za sprawg inflacji bazowej. Z
kolei w Polsce wskaznik inflacji bazowej dynamicznie rést, w Il pot. roku
osiqgajac poziomy ponad 4% r/r (najwyzsze od kilkunastu lat). Te wyzsze efekty
bazy przektadajq sie, tgcznie z naszymi zatozeniami dot. ograniczonego wzrostu
presji popytowej w aspekcie sytuacji cyklicznej na prognhoze utrzymania
umiarkowanej inflacji w Polsce.
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2rédlo: GUS z2rédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik lut20  mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 sie20 wrz 20 paz20 lis 20 gru 20 sty 21
inflacja CPI % rfr 47 46 34 29 33 3,0 29 32 31 3,0 24 27
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %fr 75 80 74 6,2 57 39 30 28 24 2,0 0,8 -
nosniki energii %r/r 55 55 52 52 51 45 45 46 48 47 47 -
paliwa %rfr 24 -29 -18,8 -234 -19.3 -16,1 -12,3 -92 -92 -92 -84 -
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 36 3,6 36 38 4] 43 4,0 43 42 43 37 -

Zrédfo: GUS, NBP

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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