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Wyrazny spadek styczniowej inflacji CPl do 3,9% r/r.
Struktura inflacji bez niespodzianek.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w styczniu obnizyt
sie do 3,9% r/r wobec 6,2% r[r w grudniu. Styczniowy wskaznik inflacji okazat sie
bliski naszej prognozie (4,0% r/r) oraz nizszy od mediany oczekiwar Parkietu (4,2%
r/r). W skali miesiqgca ceny wzrosty o 0,4% zgodnie z naszqg prognoza.

e Opublikowane dane majg charakter wstepny, gdyz zostaty sporzgdzone w
oparciu o system wag w koszyku inflacyjnym, ktéry obowigzywat w 2023 r.
Ostateczny wynik inflacji styczniowej, sporzadzony w oparciu o koszyk inflacyjny
obowiqzujgcy w 2024 r, zostanie opublikowany przy okazji publikacji lutowej
inflaciji, tj. w potowie marcai.

dane gru23 sty 24 prognoza BOS$*
inflacja CPI % rfr 6,2 3,9 40
inflacja CPI % m/m 0,1 0,4 0,4
zywnos¢é i napoje bezalkoholowe % m/m 0,2 0,9 0,7
nosniki energii % m/m -0,2 04 04
paliwa % m/m -18 -23 -2,9

e Skokowy spadek inflacji w styczniu nie jest niespodziankq. Do obnizenia
rocznego wskaznika inflacji CPl przyczynity sie bardzo wysokie bazy
odniesienia sprzed roku, w szczegoélnosci w przypadku cen nosnikéw energii
(zwigzane ze zmianami regulacyjnymi), a takze, choé w mniejszym stopniu,
w przypadku cen zywnosci i inflacji bazowej (oddziatujgce juz w poprzednich
miesigcach).

e Przed rokiem na przetomie 2022 i 2023 miat miejsce skokowy wzrost cen
nosnikéw energii (0 12,6% m/m) w wyniku przywrécenia podstawowej stawki
VAT na poziomie 23% na energie elektryczng, gaz i ogrzewanie. Tegoroczny
styczniowy wzrost cen nosnikéw energii wyniést zaledwie 04% m/m. Byt to
najprawdopodobniej efekt wzrostu niektérych sktadowych rachunku za energie
elektrycznq i ograniczonego wzrostu optat za ciepto. Przy tak wysokiej bazie
odniesienia sprzed roku w styczniu br. roczna dynamika cen nosnikéw energii
weszta w obszar ujemny (-21% r/r) wobec jeszcze blisko dwucyfrowej dynamiki
w grudniu 2023 . (9,8% r/r). W rezultacie nosniki energii odpowiadajq za okoto
2/3 spadku rocznego wskaznika CPI w styczniu.

e Ponadto w styczniu br. utrzymat sie wolniejszy wzrost cen zywnosci i inflacji
bazowej co wobec (obserwowanych juz we wczesniejszych miesigcach)
wysokich baz odniesienia sprzed roku dodatkowo przyczynito sie do spadku
styczniowej inflacii.

e W przypadku cen zywnosci styczniowy wzrost cen o 0,9% m/m uksztattowat
sie w okolicach Sredniej wieloletniej i wyraznie ponizej wzrostu sprzed roku
(1,9% m[m) kiedy nadal silnie oddziatywat opézniony efekt wysokich cen
surowcoéw zywnosciowych. Umiarkowanej biezqgcej dynamice cen zywnosci
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sprzyjajq obecnie wyraznie nizsze ceny surowcéw zywnosciowych na rynkach
swiatowych (m.in. zboze, mieso, rzepak), a takze utrzymuijqce sie korzystne wyniki
finansowe w handlu detalicznym, ktére pozwalajg na konkurowanie o klientéw
nizszq cenq. W rezultacie dynamika roczna cen zywnosci w styczniu br. spadta
do niespetna 5%, wobec ponad 20% rfr w styczniu 2023 r. i 6% r/r w grudniu
2023r.

e Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych GUS szacujemy, ze
w styczniu inflacja bazowa obnizyta sie w okolice 6,5% r/r wobec 6,9% rfr
w grudniu. Miesieczny wzrost inflacji bazowej szacujemy na ok. 0,4% m/m wobec
09% m/m przed rokiem w styczniu, kiedy to utrzymywata sie silna presja
wzrostowa cen w nastepstwie wzrostu cen surowcow, presji kosztowej
w przedsiebiorstwach i podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Oznacza to, ze
w przypadku inflacji bazowej biezgca presja na wzrost cen jest wyraznie
stabsza niz przed rokiem, ale nadal jest silniejsza wobec sytuacji przed szokami
pandemii i wojny na Ukrainie. Do 2020 r. styczniowe wzrosty inflacji bazowe;j
oscylowaty w okolicach zera. Wpisuje sie to w obraz ostabienia presji inflacyjnej
w szczegdlnosci w przypadku towardw - efektu spadku presji surowcowej,
stabszego popytu, ostabienia oczekiwan inflacyjnych, umocnienia ztotego.
Niemniej tendencje wzrostowe cen sq nadal silniejsze niz te przed okresem
ostatnich szokéw gospodarczych. W szczegdlnosci najprawdopodobniej nadal
na podwyzszonym poziomie ksztattuje sie dynamika cen ustug, min. za sprawq
podwyzszonej dynamiki ptac.

e W najblizszych miesigcach oczekujemy kontynuacji spadku wskaznika CPI
ponizej 3% w marcu. Przez kolejne kilka miesiecy utrzyma sie efekt wyraznie
nizszych niz przed rokiem miesiecznych wzrostéw cen zywnosci oraz inflacji
bazowej, co sprowadzi na przetomie | i Il kw. inflacje roczng CPI w okolice celu
inflacyjnego NBP.

e Prognozujemy, ze w Il kw. wskaznik CPI ustabilizuje sie ponizej poziomu 3%
r/r, przy zatozeniu braku zmian w regulacjach dot. nosnikéw energii (zamrozone
ustawowo ceny do potowy roku) i zywnosci (zaktadamy przedtuzenie
obowiqzywania zerowej stawki VAT na Il kw.) i przy wygasaniu efektu wysokich
baz odniesienia sprzed roku.

e Sytuacja zmieni sie w Il potowie roku za sprawg czynnikéw regulacyjnych.
Oczekujemy, ze po zakonczeniu biezqcego cyklu wyborczego od 1 lipca
czeéciowo odmrozone zostang ceny nos$nikéw energii (zaktadamy wzrost
rachunku za energie elektryczng dla odbiorcéw indywidualnych o 20%, wzrost
optat za gaz i za ciepto systemowe). Zaktadamy tez, ze najpézniej z poczqtkiem
lipca przywrécona zostanie podstawowa stawka na zywno$é na poziomie 5%.
W rezultacie oczekujemy, ze za sprawq wzrostu rocznej dynamiki cen zywnos$ci
i energii w lipcu inflacja wzrosnie w kierunku 5% rfr i pozostanie w okolicach
tego poziomu do korica roku.

e Prognozujemy, ze wskaznik inflacji bazowej obnizy sie w Il kw. do przedziatu
4,0-4,5%r[rinastepnie bedzie si¢ na tym poziomie stabilizowat. Choé spadkowi
inflacji bazowej sprzyjata bedzie wolniejsza dynamika kosztéw przedsiebiorstw
zZwiqzana z nizszymi cenami surowcéw i energii oraz aprecjacja kursu ztotego, to
tempo tego spadku bedq nadal ostabiaty efekty podwyzszonych kosztéw pracy
oraz silniejszy wzrost popytu konsumpcyjnego. Dodatkowo zaktadamy, ze w I
pot. roku inflacje bazowq podwyzszaé bedq ceny administrowane pozostajgce
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w gestii samorzgddéw lokalnych. W rezultacie wskaznik roczny inflacji bazowej
utrzyma sie w 2024 r. wyraznie powyzej swojej dtugookresowej Sredniej.
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zrodio: GUS, NBP, szacunki BOS zrodlo: GUS, BOS Bank
wskaznik lut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie23  wrz23 paz23 lis23 gru23 sty 24
inflacja CPI %ifr 184 161 147 13,0 5 10,8 101 82 66 6,6 62 39
zZywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 24,0 24,0 19,7 189 17.8 156 12,7 104 80 73 6.0 49
nosniki energii %ifr 311 26,0 235 204 180 16,8 13,9 99 83 79 938 -21
paliwa %ifr 308 02 -0] -95 -18,0 -15,5 -61 -7,0 -14,4 -57 -6,0 -8
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 12,0 123 122 n5 1 106 10,0 84 80 73 6.9 6,4*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 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, 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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