Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

13 maja 2022

B@®S

B A N K

W kwietniu inflacja ostatecznie na poziomie 12,4%.
Silny wzrost inflacji bazowej powyzej 7,5%.

e Wedtug ostatecznych danych GUS w kwietniu wskaznik inflacji CPl wyniost
12,4% wobec szacowanego wstepnie 12,3% oraz 1,0% r/r w marcu. W skali
miesigca ceny wzrosty o 2,0%, bez zmian wobec szacunku flash.

dane mar 22 kwi 22 prognoza BO$
inflacja CPI %tfr 1,0 12,4 121
inflacja CPI % m/m 3,3 2,0 1,8
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 22 4] 29
nosniki energii % m/m 47 24 4]
paliwa % m/m 28] -0,8 0,2

e W kwietniu do wzrostu wskaznika inflacji o 1,4 pkt. proc. do 12,4% przyczynit
sie przede wszystkim wzrost cen zywnosci (wktad do wzrostu 09 pkt. proc.), a
takze inflacja bazowa (0,5 pkt. proc.) oraz nosniki energii (nieco ponad 0,3 pkt.
proc.). Z kolei w kierunku obnizenia kwietniowej inflacji oddziatywaty ceny paliw
do $rodkéw transportu (-0,3 pkt. proc.).

e W kwietniu kontynuowany byt dynamiczny wzrost cen zywnosci w
konsekwencji skokowego wzrostu cen surowcéw zywnosciowych po
wybuchu wojny na Ukrainie. W skali miesigca ceny zywnos$ci wzrosty bardzo
silnie 0 41% m/m i w efekcie roczny wskaznik cen zywnosci wzrést do 12.7% r/r z
9,2% w marcu. Zgodnie oczekiwaniami za ten wzrost w duzej mierze odpowiada
skok cen miesa — w skali miesiqgca ceny wieprzowiny wzrosty o 12]%, ceny
drobiu 0 14,4%, zas ceny wedlin o 5,2%. Kwiecien byt drugim miesigcem z rzedu z
bardzo dynamicznym wzrostem cen miesa. Ponadto w kwietniu przyspieszyta
dynamika cen zywnosci przetworzonej, przede wszystkim: pieczywa i
produktéw zbozowych, nabiatu, ttuszczéw i olejéw oraz cukru.

e Kwietniowy wzrost cen nosnikéw energii wyniést 2,4% m/m, czyli o blisko
potowe mniej niz w marcu. Opublikowane dzisiaj dane potwierdzity nasze
przypuszczenia, ze kwietniowy wzrost cen opatu (+10% m/m) byt nizszy niz w
marcu, kiedy ceny wzrosty 14,2% m/m. Kwietniowy wzrost cen nieco wyhamowat
pomimo bardzo niestabilnej sytuacji na rynku opatu (wegiel, ekogroszek) w
reakcji na konflikt na Ukraine i zakazu importu rosyjskiego wegla do Polski.

e W kwietniu kontynuowany byt dynamiczny wzrost inflacji bazowej. Na
podstawie dzisiejszych danych szacujemy, ze inflacja bazowa w kwietniu
wzrosta do 7,7% r/r wobec 6,9% w marcu - powyzej haszego szacunku po
publikagii flash (7,4-7,5% r/r).

e W kwietniu, po spokojniejszym marcu, nasilit sie wzrost cen towaréw (po
wykluczeniu cen zywnosci i energii). W kwietniu wyraznie wzrosty ceny odziezy i
obuwia (30% - mocniej od ,standardowych” sezonowych kwietniowych
podwyzek), mebli (19% m/m), srodkéw czyszczqgeych i konserwujgcych (2.7%
m/m), artykutéw do higieny osobistej i kosmetykéw (22% m/m). Oprécz
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opdznionego wzrostu kosztéw produkcji ha ceny produktéw, dodatkowo do
wzrostu cen przyczynito sie zapewne ostabienie kursu ztotego wobec dolara.

e Po tym jaok w marcu ceny wielu ustug wyraznie wzrosty, w kwietniu wzrost
cen ustug byt kontynuowany, ale w wiekszosci przypadkdédw nieco ostabt w
ujeciu  m/m. Dotyczyto to min. ustug lekarskich i dentystycznych,
kosmetycznych czy opieki spotecznej. Ustugi, w ktérych ceny przyspieszyty m.in.
czynsze (prawdopodobnie efekt silnego popytu uchodzcéw z Ukrainy), czy
ceny ustug restauracii i hoteli (wynik wzrostu cen zywnosci).

e W kwietniu wzrost CPI ograniczyty paliwa. Lekki spadek cen wobec marca (-
0,8% m/m), wobec wysokiej dynamiki cen na wiosne 2021 ., kiedy rozpoczat sie
postpandemiczny dynamiczny wzrost cen ropy naftowej, przyczynit sie do
obnizenia rocznej dynamiki cen paliw do 281% r/r wobec ponad 33% r/r w
kwietniu.

e W najblizszych kilku miesigcach inflacja bedzie nadal rosta — szacujemy
wstepnie, ze w maju osiqggnie wynik w okolicach 13,5%, a w czerwcu
przekroczy 14,0%. Do wzrostu wskaznika CPI przyczyni sie przede wszystkim
kontynuacja wzrostu cen zywnosci. Na rynku globalnym widzimy co prawda
pierwsze oznaki stabilizacji sytuacii (indeks cen zywnosci FAO w kwietniu lekko
spadt po 13-proc. wzroscie w marcu), a na krajowym rynku hurtowym widaé
oznaki stabilizacji sie cen miesa, po bezprecedensowym ,rajdzie” w gére w
marcu i kwietniu. Niemniej maj przynidst nasilenie wzrostu krajowych cen
hurtowych nabiatu, ttuszczéw i olejéw, zatem w tych kategoriach zobaczymy w
maju dalszy wzrost cen detalicznych Plus zapewne standardowy juz wzrost cen
pieczywa i wyrobéw zbozowych, a takze dalszy wzrost cen wedlin, opdzniony w
czasie wobec wzrostu cen migsa. Poki co nie najgorzej wygladajq perspektywy
urodzaju rynku owocow i warzyw (dotychczas brak wiosennych przymrozkéw),
co daje szanse na umiarkowany wzrost cen krajowych warzyw i owocow.
Generalnie jednak, nawet przy dobrym urodzaju trudno oczekiwaé spadku cen
owocoéw i warzyw w ujeciu rfr, gtéwnie z powodu wzrostu cen energii
elektrycznej, paliw i nawozéw. Podsumowuijgc, choé na rynku zywnosci pojawity
sie pierwsze oznaki uspokojenia sytuaciji i w ujeciu m/m wzrost cen powinien
stopniowo hamowaé, to w najblizszych kilku miesigcach wzrost dynamiki
rocznej cen detalicznych zywnosci bedzie kontynuowany i przyczyni sie do
dalszego wzrostu CPI.

e W krétkim okresie nadal rosta bedzie inflacja bazowa na skutek
naturalnego ,rozpedu” gospodarki, jak i utrzymujqcej sie presji kosztowe;.
Cho¢ w Il pot. roku oczekujemy silniejszego spowolnienia konsumpciji
gospodarstw domowych (solidny wzrost wynagrodzenn drenowany przez
rosngcq inflone), to wspomniane efekty kosztowe oraz w czesci towaréw i
ustug dodatkowy popyt migrantéw bedq podtrzymywaé trend wzrostowy
inflacji bazowej wyraznie powyzej 8% w Il potowie roku.

e Zaktadajac wzrost dynamiki cen na rynku zywnosci, stabilizacje cen
surowcow energetycznych, utrzymanie przynajmniej do konca tego roku
wszystkich rozwigzan wprowadzonych w ramach Tarcz Antyinflacyjnych oraz
bardzo powolne hamowanie inflacji bazowej oczekujemy, ze przez wiekszos¢ II
potowy roku wskaznik CPI uksztattuje sie w przedziale 13-14%, by pod koniec
roku lekko obnizy¢ sie w okolice 12,0% w grudniu. W 2022 r. spodziewamy sie
inflacji Sredniorocznej na poziomie 12,2%.
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Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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wskaznik maj 21 cze 2l lip 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21 gru 21 sty 22 lut22  mar22 kwi 22
inflacja CPI %fr 47 44 50 55 59 6,8 78 8,6 94 85 1,0 12,4
zywnos$é i napoje bezalkoholowe %rfr 17 2,0 31 39 44 5,0 6,4 8,6 93 76 9,2 12,7
nosniki energii %1 44 44 53 6,6 72 10,5 13,6 14,3 20,0 188 243 27,3
paliwa %ifr 330 27,3 30,0 28,0 28,6 339 36,6 329 238 m 335 27,8
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % fr 4,0 35 37 39 42 45 47 53 6] 6,7 6,9 7.7*

Zrédto: 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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