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Koniec 2024 roku pod znakiem nizszej od oczekiwan
inflacji na poziomie 4,8% r/r.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w grudniu 2024 r.
wzrést do 4,8% rfr wobec 47% rfr w listopadzie, ponizej naszej prognozy i
mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (w obu przypadkach 5,0% r/r).
W skali miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,2% m/m

dane lis24 gru24 prognoza BOS
inflacja CPI %ifr 47 48 50
inflacja CPI %m/m 05 0,2 04
zywno$é i napoje bezalkoholowe %m/m 07 02 08
nosniki energii %m/m 0,0 0,0 0,0
paliwa % m/m 23 03 08

e Do nizszej od prognoz grudniowej inflacji przyczynit sie nizszy od
oczekiwan wzrost cen zywnosci (0,2% m/m vs. 0,8% szacowane przez nos). w
efekcie dynamika roczna cen zywnos$ci ustabilizowata sie na listopadowym
poziomie 4,8% r/r wobec oczekiwanego wzrostu powyzej 5% r/r.

e Nizsza dynamika cen zywno$ci w grudniu jest niespodziankg wobec
odnotowanego przez nas wzrostu cen detalicznych masta, warzyw i owocéw.
Petne dane nt. grudniowych zmian cen poszczegdlnych kategorii towaréw i
ustug poznamy w potowie stycznia, natomiast nie wykluczamy, ze na
grudniowy szacunek GUS dot. zmiany cen zywnosci wptynety przedswigteczne
promocje cenowe, ktére co roku w grudniu skutkujg wysokq zmiennosciq cen
poszczegdlnych produktow.

e Do lekkiego wzrostu wskaznika CPI w grudniu przyczynity sie ograniczenie
ujemnej rocznej dynamiki cen paliw (do -3,9% r/r) oraz lekki wzrost dynamiki
nos$nikéw energii (do 12% r/r). To przede wszystkim wynik niskich statystycznych
baz odniesienia sprzed roku - w grudniu 2023 r. zaréwno ceny paliw jak i
nos$nikéw energii spadty w ujeciu m/m.

e Z kolei w kierunku ograniczenia wzrostu inflacji grudniowej oddziatywata
inflacja bazowa (CPI z wytqgczeniem cen zywnosci i energii). Szacujemy, ze w
grudniu wskaznik inflacji bazowej lekko obnizyt sie do 4,2% r[r wobec 4,3% rfr w
listopadzie. Sqdzimy, ze w grudniu utrzymywata sie podwyzszona dynamika
cen ustug (zaréwno regulowanych, jak i rynkowych), przy stabilnej niskiej
dynamice cen towaréw (z wytgczeniem cen zywnosci i energii), a grudniowy
lekki spadek wynik inflacji bazowej jest gtéwnie efektem statystycznym (nieco
wyzsze bazy odniesienia).

e Prognozujemy, ze w pierwszych miesigcach 2025 roku inflacja CPI
wzrosnie powyzej 5,0% r[r i w | potowie roku utrzyma sie w przedziale 5-5,5%
r/r. Bedzie to efekt ztozenia wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci, nosnikéw
energii (optaty za gaz i ciepto) oraz pozostatych cen administrowanych
(wyzsza akcyza na tytor, optaty za ustugi publiczne pozostajgce w gestii
samorzqdéw), ktére przewazq nad obnizeniem rocznych dynamik cen paliw
oraz inflacji bazowej po wykluczeniu wptywu cen administrowanych.
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e W I potowie 2025 roku oczekujemy obnizenia inflacji CPl w okolice 4% r/r na
koniec roku (po okresowym obnizeniu w kierunku 3,5% r/r w Il kw.) w efekcie
wyraznego obnizenia dynamiki cen nosnikéw energii (oczekiwana skala
podwyzki cen energii elektrycznej w Il pot. 2025 r. wyraznie mniejsza niz w Il pot.
2024 r. pomimo zaktadanego przywrdcenia optaty mocowej i odmrozenia cen
energii elektrycznej od lI kw.), dalszego stopniowego obnizenia inflacji bazowej
oraz ograniczenia dynamiki cen zywnosci.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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wskaznik sty 24 lut24 mar24 kwi 24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24
inflacja CPI %ifr 37 28 20 24 25 2,6 42 43 49 50 47 4.8
Zzywnosé i napoje bezalkoholowe %l 49 27 03 19 16 25 32 41 47 49 48 48
nosniki energii Zifr =31 -30 -25 -23 -19 -16 101 104 n4 15 n7 12,0
paliwa %ifr -83 -64 -45 -12 3,6 16 12 -7 -2,0 00 -6,0 -39
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 62 54 46 41 38 36 38 37 43 41 43 42+

#rédto: 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 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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 bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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