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W styczniu inflacja na poziomie 9,2%, lekko ponizej
oczekiwan. Inflacja bazowa w goére w okolice 6%.

¢ Wedtug wstepnego szacunku GUS w styczniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 9,2% r/r, wobec 8,6% r/r w grudniu. Styczniowy wskaznik inflacji byt nieco
nizszy od oczekiwan rynkowych (9,3% r/r) oraz od naszej prognozy (9.5% r/r), przy
wyjatkowo szerokim przedziale prognoz rynkowych — od 8,6% do 10,5% r/r. W
skali miesigca ceny wzrosty 0 1,9%.

e Opublikowane dane majg charakter wstepny, gdyz zostaty sporzqdzone w
oparciu o system wag w koszyku inflacyjnym, ktéry obowigzywat w 2021r.

dane gru2i sty 22 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 8,6 9,2 95
inflacja CPI % m/m 0,9 19 2,0
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 21 26 31
nosniki energii % m/m 0,8 8,0 75
paliwa % m/m 0,2 -4.4 -4,0

e Styczniowy wzrost wskaznika inflacji byt wynikiem: - wzrostu cen débr i ustug
rynkowych w wyniku corocznej korekty cennikéw, istotnie wzmocnionych
dotychczasowym wzrostem kosztéw produkcji (wzrostu cen surowcoéw, energii
elektrycznej dla przedsigbiorstw, czy frachtu); - obowigzujgcych od stycznia
wyzszych taryf na energie elektryczng i gaz; - kontynuacji wzrostu cen
zywnosci (min. w $lad za tendencjami na $wiatowych rynkach oraz wzrostem
kosztéw produkcji).

e Skale wzrostu styczniowej inflacji ograniczyt przede wszystkim wyrazny
spadek cen paliw — efekt petnego uwzglednienia w statystykach obnizonej
akcyzy na paliwa wprowadzonego 20. grudnia 2021 r, a takze obnizenie z
poczatkiem stycznia akcyzy i stawek VAT na nosniki energii, co ograniczyto
skale wzrostu optat za energie elektryczng, gaz oraz ciepto systemowe.

e Wedtug naszych szacunkéw na wzrost wskaznika rocznego inflacji w
styczniu o 0,6 pkt. proc. do 9,2% r/r ztozyty sie: inflacja bazowa (blisko +0,5 pkt.
proc.), nosniki energii (+0,4 pkt. proc.); zywnosé (+0,2 pkt. proc.). Z kolei w
kierunku obnizenia inflacji dziatat spadek cen paliw (-0,5 pkt. proc.).

e Generalnie styczniowe tendencje cenowe w podstawowych kategoriach
przebiegty tak jok tego sie spodziewaliSmy. Biqd naszej prognozy na poziomie
0,2 pkt. proc. (uwzgledniqjqc, ze nasza doktadna prognoza styczniowego CPI
wynosita 9,45%) wynikat gtéwnie z przeszacowania wzrostu cen zywnosci i w
mniejszym stopniu — sktadowych inflacji bazowe.

e Zachowanie sie cen towaréw i ustug zaleznych od popytu (j. inflacii
bazowej) - najistotniejszej kwestii z punktu widzenia oceny pres;ji inflacyjnej w
gospodarce, mozna oceni¢ w nastepujgcy sposéb. Brak niespodzianki
inflacyjnej w postaci CPI nha poziomie ok. 10% oznacza, ze w styczniu uniknelismy
podwyzek cen znamionujgcych ,erupcje” spirali cenowej. Niemniej szacowany
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przez nas wzrost wskaznika inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i
energii) w okolice 6% wobec 5,3% w grudniu wskazuje na postepujqcy proces
solidnych podwyzek cen débr i ustug w nastepstwie skokowego wzrostu
kosztéw produkcji w 2021 r. Oczywiscie wskazujemy tutaj na kierunek niz na
precyzyjny poziom styczniowej inflacji bazowej, gdyz dysponujemy jedynie
szczqtkowymi danymi oraz czeka nas zmiana koszyka inflacyjnego, ktéra
zapewne wptynie na ostateczne szacunki styczniowej inflacji bazowe;j.

e Petne dane nt. styczniowego wskaznika CPI i jego struktury (w oparciu o
nowy system wag w koszyku inflacyjnym) zostang opublikowane w potowie
marca, wraz z publikacjg wskaznika inflacji za luty. Dopiero wtedy poznamy
ostateczny punkt startowy inflacji w 2022 r. wraz z jego struktura.

e Przy okazji publikacji ostatecznej styczniowej inflacji nie mozna wykluczyé
korekty wskaznika inflacji za styczen w wyniku zmiany wag w koszyku
inflacyjnym. W ostatnich 16 latach korekty styczniowego wskaznika wahaty sie
w przedziale (-0,3) - 0,0 pkt. proc., przy $redniej korekcie -0]13 pkt. proc. Przed
rokiem ostateczny wskaznik inflacji za styczen 2021 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 inflacji bazowej za styczen i luty w oparciu o nowy
koszyk inflacyjny, zostang opublikowane w marcu.

¢ Styczniowy wynik inflacji nie daje przestanek by korygowaé nasz bazowy
scenariusz inflacyjny na ten rok.

e Wedtug naszych szacunkéw w styczniu inflacja osiggneta w tym roku
lokalny szczyt. Prognozujemy, ze w lutym wskaznik CPI spadnie ponizej 8% w
wyniku czasowego obnizenia stawek VAT m.n. na zywnosé, paliwa, gaz i ciepto
(w ostatnich dwéch przypadkach, sq to po styczniowych obnizkach, kolejne
redukcje stawek VAT - tym razem do 0%). Zaktadamy, ze w lutym, w wyniku
obnizenia do zera stawki VAT od podstawowych produktéw zywnosciowych
indeks cen zywnos$ci obnizy sie o ok. 2,5% m/m.

¢ Obnizenie stawek podatkéw posrednich w ramach Tarczy Antyinflacyjnej
powinno utrzymaé inflacje w okolicach 7-8% przynajmniej do lipca.
Sierpniowa kumulacja podwyzek cen zywnosci, paliw i nosnikdw energii z tytutu
jednoczesnego wygasniecia wszystkich elementéw Tarczy - zgodnie z
obecnym stanem prawnym - poskutkowatoby powrotem wskaznika CPl w
okolice styczniowego szczytu. Sqdzimy jednak, ze proces wygaszania Tarczy
Antyinflacyjnej zostanie roztozony w czasie, wygtadzajqgc sciezke inflacji w il i
IV kw. w okolicach 8% r/r i utrzymujgc ponizej poziomu CPI ze stycznia.

e W pierwszych miesigcach biezgcego roku nadal wysoka niepewnosé
dotyczy prognozy dynamiki cen débr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej
(CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii), co wynika z bezprecedensowego
globalnego wzrostu cen producentédw i cen surowcéw w 2020 r. Cho¢ w
styczniu skala wzrostu sktadowych inflacji bazowej nie zaskoczyta, istotne bedq
dane inflacyjne z lutego i marca, kiedy zapewne bedzie postepowat proces
corocznej weryfikacji cennikdéw, pozostajgcy pod wptywem dotychczasowej
presji kosztowe;j.

e Jednoczesnie bardzo istotnym z punktu widzenia ksztattowania sie Sciezki

inflacji CPl w trakcie roku czynnikiem pozostang ceny surowcoéw, w tym ceny
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paliw (m.in. w kontekscie sytuacji geopolitycznej). Ten obszar stanowi istotny
czynnik ryzyka dla prognoz inflacji w hadchodzgcych miesigcach i kwartatach,
choé nalezy wskazag, ze w Il pot. roku przynajmniej po czesci jego wptyw moze
byé mitygowany przez wydtuzenie okresu obowigzywania Tarczy
Antyinflacyjnej.
Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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zrédio: GUS 2rédio: GUS, BOS Bank
wskaznik lut21 mar21 kwi 21 maj 21 cze2l lip21 sie 21 wrz21 paz2l lis21 gru2l sty 22
inflacja CPI %rfr 24 32 43 47 44 50 55 59 6.8 78 8,6 92
2ywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 0,6 05 12 17 20 31 39 44 50 64 86 94
nosniki energii %rfr 41 42 40 44 44 53 6.6 72 10,5 13,6 143 18,2
paliwa %rfr -37 76 281 33,0 273 30,0 28,0 28,6 339 36,6 329 238
infl. bazowa po wyt. cen zywnos$ci i energii %rfr 37 39 39 4,0 35 37 39 42 45 47 53 6,0*

Zréalfo: GUS, NBP, "prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigceznie 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 badz 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, 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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