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2024 rok ostatecznie zakonczyt sie inflacjq 4,7% r/r.
Szacowany spadek inflacji bazowej do 4,0% t/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPI w grudniu
wyniést 4,7% r[r, czyli zostat skorygowany w dét wobec szacunku flash 4,8% r/r
itym samym ustabilizowat sie na poziomie z listopada. W stosunku do
poprzedniego miesiqgca przecietne ceny utrzymaty sie na poziomie notowanym
w listopadzie wobec wstepnie szacowanego przez GUS wzrostu o 0,2% m/m.

dane lis 24 gru24 prognoza BOS*
inflacja CPI % 47 47 5,0
inflacja CPI %m/m 05 0,0 04
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,7 0,2 0,8
nosniki energjii % m/m 0,0 0,0 0,0
paliwa %m/m 2,3 03 08

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Korekta w dét szacunku inflacji za grudzien - rzadko obserwowana zmiana
szacunku wskaznika cen w ujeciu m/m rzedu 0,2 pkt. proc. — to w catosci efekt
korekty szacunku cen débr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej. W efekcie
obnizyli§my nasz szacunek grudniowej inflacji bazowej - do 4,0% r/r wobec
wczesniejszej prognozy 4,2% r/r.

e Grudniowa stabilizacja  wskaznika rocznego CPI to wypadkowa
przeciwstawnych tendencji — z jednej strony wspomnianego obnizenia inflacji
bazowej, a z drugiej ograniczenia ujemnej rocznej dynamiki cen paliw (do -3,9%
r/r wobec —-6,0% r/r w listopadzie) oraz lekkiego wzrostu dynamiki no$nikéw
energii (do 12% r/r wobec 7% r/r). Zmiany cen zywnosci byty neutralne dia
grudniowego wskaznika inflacji w ujeciu r/r (stabilizacja dynamiki cen zywnosci
na poziomie 4,8% r/r).

« Do wyraznie nizszej od prognoz (5,0% r/r) grudniowej inflacji przyczynit sie
nizszy od oczekiwan wzrost cen zywnosci oraz nizsza inflacja bazowa, przy
zblizonych do oczekiwan zmianach cen paliw i nosnikéw energii.

« Za nizszym od oczekiwar wzrostem cen zywnosci (02% m/m vs. oczekiwane
0,8% m/m) stoi nizsza dynamika cen warzyw (szeroki wachlarz produktéw),
owocoéw (gtebszy od sezonowego spadek cen cytruséw i bananéw) i miesa (w
szczegdlnosci drobiu). Zblizony do oczekiwan z kolei okazat sie solidny wzrost cen
zywnosci przetworzonej (wg naszych szacunkéw 05% m/m) za sprawgq
kontynuacji skokowego wzrostu cen masta, a takze nabiatu oraz pieczywa i
produktéw zbozowych. W przypadku zywnosci przetworzone] wyraznym
wyjatkiem byta cena cukru, ktéra w grudniu kontynuowata silny trend spadkowy
(blisko -7% m/m).

* Najciekawsze w dzisiejszej publikacji danych inflacyjnych sq dane nt. cen
débr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i
energii). Przyznajemy, ze szacowany wynik grudniowej inflacji bazowej na
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poziomie 4,0% r/r (z wiekszq doktadnoscig: 3,96% r/r) to spora niespodzianka
wobec oczekiwanych przez nas 4,2% r/r. Niemal potowa (0,08 pkt. proc.) z niej
wynika ze zmian o charakterze administracyjnym, tj. kontynuacji skokowego
spadku (o blisko 28%) optaty za opieke nad dzieémi w ztobkach w nastepstwie
wejscia w zycie rzgdowego programu "Aktywny rodzic” (zaktadalismy, ze wptyw
tej regulacji w catosci zmaterializowat sie w listopadzie). Pozostate, nieco ponad
0,1 pkt. proc. niespodzianki w grudniowej inflacji bazowej, to przede wszystkim
efekt gtebszego od oczekiwan spadku cen towardw, gtéwnie sprzetu RTV i AGD.

e Szczegdtowa analiza zmian cen poszczegdlnych kategorii débr i ustug
wskazuje, ze w grudniu pogtebity sie tendencje deflacyjne cen towaréw
(podawany przez GUS wzrost indeksu cen towaréw do 4,0% r/r uwzglednia wzrost
dynamiki cen paliw i energii, czyli kategorii niezaliczane do inflacji bazowej)
pomimo ostatniego widocznego ostabienia kursu ztotego w relacji do dolara.
Cho¢ grudniowe zmiany cen mogq by¢ wypaczone przez agresywne promocje
przedswiqteczne, niemniej generalnie Swiadczqg one o utrzymujgcym sie
(widocznym wyraznie w kontekscie globalnym) efekcie nadpodazy débr, przy
nadal stabym popycie na dobra trwatego uzytku, co wywiera presje na ceny
towaréw.

e W przypadku dynamiki cen ustug (obnizenie do 6,6% r/r wobec 7,2% w
listopadzie) obraz jest bardziej skomplikowany, gdyz naktada sie tutaj kilka
efektéw. Po pierwsze, wyhamowanie wzrostu cen ustug nierynkowych (miin.
optat za dostawe wodly, ustugi kanalizacyjne, czy wywéz $mieci), po kumulacji w
ostatnich 6 miesigcach. Po drugie - wspomniany dalszy gteboki spadek optat
za ztobki (takze efekt regulacyjny). Po trzecie - bardzo stopniowe obnizanie sie
dynamiki ustug rynkowych z dwucyfrowych pozioméw notowanych w I. 2022-
2023, ktéra jednak w wiekszosci kategorii utrzymuje sie na wysokich
poziomach (przyktadowo w przypadku turystyki zagranicznej +15% rfr, ustug
weterynaryjnych +11% r/r, edukacji +10% r/r, ustug lekarskich +9% r/r, fryzjerskich i
kosmetycznych +8% r/r, ustug zwigzanych z rekreacjq i sportem +7% r/r, czy ustug
gastronomicznych +7% r/r).

e Podwyzszona inflacja cen ustug rynkowych to gtéwnie opdZniony efekt
wysokiej dynamiki wynagrodzer (w tym skokowego wzrostu ptacy minimalnej w
2024 r.). Ta tendencja bedzie stopniowo stabta w trakcie biezgcego roku, co
bedzie skutkowato kontynuacjq trendu spadkowego inflacji bazowej przy
zaktadanej niskiej dynamice cen towaréw (z wytgczeniem cen paliw i nosnikéw
energii). Niemniej przy zaktadanym w bazowym scenariuszu uniknigciu
negatywnych dostosowan aktywnosci krajowej gospodarki i stabilnej sytuacji
na rynku pracy proces ten bedzie postepowat bardzo stopniowo, o czym moze
Swiadczyé biezgce wyhamowanie trendu spadkowego inflacji bazowej w
gospodarkach rozwinietych, wtasnie za sprawq podwyzszonej dynamiki cen
ustug.

» Prognozujemy, ze w styczniu inflacja CPI zblizy sie w okolice 5% r/r, gtéwnie
za sprawg wzrostu dynamiki cen nosnikéw energii (wyzsze optaty za gaz) oraz
paliw (biezgcy wzrost cen wraz z efektem niskiej bazy sprzed roku).
Prognozujemy, ze w trakcie | kw. CPl wzrosnie lekko powyzej 5,0% rfr w wyniku
wzrostu akcyzy na tyton oraz optat za ustugi publiczne pozostajgce w gestii
samorzgdow.
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B AN
e W I potowie 2025 roku oczekujemy obnizenia inflacji CPl w okolice 4% r/r na
koniec roku (po okresowym spadku w okolice 35% rfr w Il kw.) w efekcie
wyraZznego 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 przywrécenia optaty mocowej i zaktadanego
odmrozenia cen energii elektrycznej od Ill kw.), dalszego stopniowego obnizenia
inflacji bazowej oraz ograniczenia dynamiki cen zywnosci.
Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wktad poszczegdlnych kategorii cen débr i ustug w zmiany CPI
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wskaznik sty 24 lut24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24
inflacja CPI % 37 28 20 24 25 26 42 43 49 50 47 47
2ywnos$é i napoje bezalkoholowe % 49 27 03 19 16 25 32 41 47 49 48 48
nosniki energii %ifr -31 -30 -25 -23 -19 -16 101 104 na 1.5 n7 12,0
paliwa %ifr -83 -64 -45 -12 3,6 16 12 -7 -2,0 0,0 -6,0 -39
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 6,2 54 46 41 38 36 38 37 43 41 43 4,0

zrdio: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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 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, XIll 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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