Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

14 maja 2021

W kwietniu wskaznik CPI na poziomie 4,3%. Inflacja
bazowa zapewne powrdcita do 4,0%.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w kwietniu wskaznik inflacji CPI
wzrést do 4,3% t/r, tj. tyle samo co we wstepnym szacunku flash oraz wobec
3,2% r[r w marcu. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,8% wobec wstepnych
szacunkow na poziomie 0,7%.

dane mar 21 kwi 21 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 32 43 492
inflacja CPI % m/m 1,0 0,8 0,6
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,7 10 11
nosniki energii % m/m 0,1 0,0 0,0
paliwa % m/m 6,6 3,6 2,2

e Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu do wstepnych danych - skokowy
wzrost inflacji w kwietniu wynikat gtéwnie z bardzo dynamicznego wzrostu
cen paliw (blisko 1,0 proc.). W kwietniu ceny paliw wzrosty o 28% w relacji do
kwietnia 2020 r. Wzrost ten wynikat z niskiej bazy odniesienia sprzed roku
(spadek cen o 13% m/m) oraz solidnego wzrostu cen paliw w kwietniu tego roku
(3,6% m/m). Cho¢ skala miesiecznego wzrostu cen paliw w  kwietniu
przekroczyta nieco nasze oczekiwania, to generalnie skokowy wzrost dynamiki
cen paliw, ktéry poskutkowat silnym wzrostem inflacji ogétem byt oczekiwany.

 Drugim Zrédtem wzrostu kwietniowej inflacji byty ceny zywnosci (dodatkowe
0.1 pkt. proc.). Tak jak sie spodziewaliémy do wyzszej dynamiki cen zywnosci
przyczynita sie przede wszystkim kontynuacja wzrostu cen miesa, a takze
wyzszy niz przed rokiem wzrost cen zywnosci przetworzonej. Wzrost cen
zywnosci 0 1,0% m/m byt bliski naszej prognozie.

e Obszarem, ktéry ponownie najbardziej zaskoczyt byty ceny débr i ustug
zaliczanych do inflacji bazowej (tj. koszyk inflacyjny z wytqczeniem zywnosci i
energii). Zaskoczyt zaréwno skalg zmian cen, jak i ich strukturq. Wedtug
naszych szacunkéw w kwietniu wskaznik inflacji bazowej wzrést do 4,0%
wobec 3,9% r/r w marcu. Wbrew obawom ceny administracyjne nie zaskoczyty
in plus w kwietniu. Zmiany w optatach za wywéz Smieci w Warszawie przyniost
wzrost ogdinopolskiego wskaznika cen w tej kategorii o 2,8%, tj. nieco ponizej
naszych oczekiwan (4% m/m). Przy wysokiej bazie odniesienia sprzed roku
(znacznie wyzsze podwyzki optat za wywéz $mieci) wedtug naszych szacunkéw
wskaznik cen administrowanych ogdétem obnizyt sie o ok. 0,6 pkt. proc. w okolice
6% rr.

e Obszarem, ktéry z kolei zaskoczyt w kwietniu skalqg wzrostu cen byty
kategorie doébr i ustug, tradycyjnie zaliczanych do tych, ktérych ceny sq
stosunkowo mocno zalezne od zmian popytu w gospodarce. WSréd nich
mozna wskazacé: meble (Wzrost w kwietniu o 22% m/m), odziez i obuwie
(silniejszy niz sezonowy wzrost o 25% m/m), samochody (+12% m/m), sprzet
AGD (+08% m/m), sprzet RTV (+0,7% m/m), Jak widaé z tego zestawienia
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gtéwnym obszarem wzrostu inflacji bazowej byty towary, z kolei w kwietniu
spadta dynamika cen ustug (po silniejszym wzroscie na przetomie roku) — miin.
za sprawq obnizenia optat za telewizje oraz za ustugi ubezpieczeniowe. W
efekcie w kwietniu indeks cen ustug obnizyt sie do 6,8% r/r wobec 7,3% rfr w
marcu.

e Trudno spiera¢ sie z liczbami — kwietniowa skala wzrostu cen towaréw
zaskoczyta. Podejrzewamy jednak, ze jej podtozem byto dostosowanie cen do
antycypowanego w maju otwarcia sklepdédw stacjonarnych w galeriach
handlowych (jako punkt wyjscia do ,promocyjnego” obnizenia cen po otwarciu
sklepéw). Jakkolwiek mamy $wiadomosé nadwyzek oszczednosci i
potencjalnie wiekszej sktonnosci do konsumpcji w warunkach ultra niskich stép
procentowych jednak przy bardzo silnej konkurencji na rynku (takze w
warunkach postpandemicznego wzmocnienia sektora e-commerce), wydaje
nam sie mato prawdopodobne by tak skoordynowany i wyrazny wzrost cen
towaréw zwiastowat poczatek spierali inflacyjnej cen towaréw. Dlatego w
kolejnych miesigcach oczekiwalibySmy raczej efektu korekty w efekcie
promocji w sklepach stacjonarnych, przy weciqz relatywnie ograniczonej
odwiedzalnosci galerii po ich otwarciu, niz dalszego dynamicznego wzrostu
cen w obserwowanej w kwietniu skali. Oczywiscie jest to jednie hipoteza, ktérg
zweryfikujg dane w kolejnych miesigcach.

o Wyhamowanie wzrostu cen ustug z kolei mogtoby nieco uspakajaé.
Natomiast nalezy pamietaé, ze planowane otwarcie ,zamrozonych”
dotychczas po czeséci lub catkowicie sektoréw ustugowych (hotele, kultura,
rozrywka, gastronomia) nastqpi pézniej niz otwarcie handiu i nastapi po czesto
po kilku miesigcach zamkniecia (czyli ograniczonej dostepnosci cen
zweryfikowanych przez rynek). Zatem podwyzszona zmienno$é cen po
otwarciu tych sektoréw ustugowych jest catkiem prawdopodobna. Tym
samym najblizsze miesigce bedq okresem nawigowania w warunkach
dynamicznych zmian cen i podwyzszonej zmiennosci inflacji bazowej.

e Pomimo tych obszaréw niepewnosci podtrzymujemy dotychczasowq
prognoze generalnego trendu spadkowego inflacji bazowej w trakcie roku
biorgc pod uwage: - wysokq baze odniesienia z 2020 r, - zatozenie
umiarkowanego tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych
hamujacego dynamiczne ozywienie popytu konsumpcyjnego, - nizszy wzrost
cen w grupie towarédw i ustug o wysokim wptywie na ceny decyzji
administracyjnych (wobec ich bardzo wysokich dynamik w 2020 r.). Najpézniej
od czerwca, przy bardzo wysokich bazach odniesienia sprzed roku, inflacja
bazowa powinna wejsé w trend spadkowy. Jednoczesnie jednak skala wzrostu
cen z poczgtkiem roku utrzymujaca inflacje bazowaq w | kw. blisko poziomu 4,0%
oznacza, ze w wyhiku wysokiego punktu startowego prognozowana $Sciezka
inflacji bazowej przesuneta sie réwnolegle w goére. Oznacza, ze prognozowany
poziom inflacji bazowej na koniec tego roku ksztattuje sie obecnie blizej 3%
wobec wczeshiej oczekiwanych przez nas 2,5%.

e Podtrzymujemy ocene, ze ze wzgledu na dalsze obnizenie bazy odniesienia
w przypadku cen paliw sprzed roku (w maju ub.r. ceny paliw spadty o kolejne
5% m/m) i biezqcq stabilizacje cen paliw, w maju wskaznik CPI zapewne
wzro$nie powyzej 4,5%, lecz nie powinien siegnqé 5%. Kluczowe dla ostatecznej
prognozy bedzie oszacowanie majowej dynamiki cen zywnos$ci ha podstawie
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tygodniowych danych z rynku hurtowego. Okres wchodzenia na rynek
nowalijek, w tym roku nieco opdézniony, tradycyjnie charakteryzuje sie wysokaq
zmienno$ciq cen warzyw, co wptywa na dynamike cen zywnosci ogoétem,
podwyzszajgc ryzyko prognozy.

e Od czerwca efekt bardzo niskiej bazy odniesienia w przypadku paliw zacznie
wygasaé, co przy zaktadanej stabilizacji cen ropy naftowej i mocniejszym
ztotym w relaciji do dolara, przyczyni sie do obnizenia dynamiki cen paliw pod
koniec roku ponizej 15% r/r wobec obecnych blisko 30% r/r, ostabiajac presje na
wzrost indeksu CPL.

o W przypadku zywnosci oczekujemy dalszego stopniowego wzrostu
dynamiki cen, po dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r., gtéwnie za
sprawqg wyzszych cen miesa i wyzszej dynamiki cen zywnosci przetworzonej.
Jednoczesnie potencjat do silniejszego wzrostu cen zywnos$ci tonowaé bedq
owoce i warzywa. W tych kategoriach widzimy sporo przestrzeni do spadku
dynamiki cen, biorqgc pod uwage korzystne warunki hydrologiczne na poczqtku
sezonu oraz podwyzszone bazy odniesienia sprzed roku. W bazowym
scenariuszu zaktadamy brak istotnych anomalii pogodowych na wiosne i
latem, oczywiscie ten obszar jest jak zawsze czynnikiem podwyzszonego ryzyka
dla prognozy.

e Indeks cen nosnikédw energii powinien utrzymywacé sie w trakcie roku na
stabilnym poziomie, blisko dynamiki notowanej w 2020 r. (nieco ponad 4% r/r).

e Biorgc pod uwage powyisze tendencje oczekujemy, ze po wzroscie
wskaznika CPI w okolice 4,5% w potowie roku, w Il potowie 2021 r. wskaznik CPI
bedzie sie stopniowo obnizat i na koniec roku zblizy sie do poziomu 3,5%.
Miedzy innymi w nastepstwie wspomnianej wyzszej od oczekiwan inflacji
bazowej w | kw. oraz wyzszej dynamiki cen paliw skorygowaliSmy prognoze
Sredniorocznej inflacji do 3,6%.
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wskaznik maj 20 cze20 lip 20 sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21
inflacja CPI % 29 33 3,0 29 32 31 3,0 24 26 24 32 43
2Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %l 62 57 39 3.0 28 24 20 0.8 0.8 06 05 12
nosniki energii %l 52 51 45 45 4.6 48 47 47 61 4] 42 4,0
paliwa % -234 -19,3 -16,1 -12,3 -92 -92 -92 -84 -74 -37 76 281
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %rfr 38 4] 43 4,0 43 42 43 37 39 37 39 4,0*

#rédifo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 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 wtasno$é 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, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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