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W maiju inflacja na lokalnym szczycie 4,8% /.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS w maju wskaznik inflacji CPl wzrést do
4.8%r/r, tj. wobec 4,3% r/r w kwietniu. Wynik ten uksztattowat sie na poziomie
mediany oczekiwan rynkowych wg ankiety Parkietu i lekko ponizej naszych
oczekiwan. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,3%.

dane kwi 21 maj 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 43 48 49
inflacja CPI % m/m 0,8 0,3 04
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 10 0,6 10
nosniki energii % m/m 0,0 0,3 0,7
paliwa % m/m 3,6 -0,9 -0,5

e W maju w kierunku skokowego wzrostu wskaznika rocznego CPl o 0,5 pkt.
proc. oddziatywaty wszystkie gtéwne kategorie cen. Gtéwnym czynnikiem, ktéry
podwyzszyt w maju wskaznik inflacji byt dalszy wzrost dynamiki rocznej cen
paliw do ponad 30% rfr. W maju co prawda ceny paliw spadty w ujeciu
miesiecznym, niemniej gteboki spadek cen w maju 2020 r. poskutkowat
dalszym obnizeniem bazy odniesienia, ktéry jeszcze podwyzszyt dynamike
rocznq cen paliw. Szacujemy, ze udziat paliw w tgcznym wzroscie wskaznika CPI
wyniést 0,2 pkt. proc.

e Zywno$c¢ ,dodata” do wskaznika inflacji nieco ponad 0,1 pkt. proc. Sqdzimy, ze
za wzrostem dynamiki rocznej cen zywnosci stoi kontynuacja dynamicznego
wzrostu cen miesa drobiowego, a takze warzyw i owocéw w warunkach
przesuniecia o kilka tygodni cyklu wegetacyjnego w zwigzku z chtodng wiosng.
W maju wzrosta tez dynamika cen nosnikéw energii (mniej niz 0] pkt. proc.
wzrostu CPI), co byto wynikiem wejscia w zycie nowej taryfy za gaz dla
odbiorcéw detalicznych.

e Obszarem, ktory najbardziej skupia uwage - ceny doébr i ustug zaliczanych
do inflacji bazowej (tj. koszyk inflacyjny z wytgczeniem zywnosci i energii) nie
zaskoczyty skalg zmian. Choé dzisiaj dysponujemy jedynie szczgtkowymi
danymi (petnq strukture CPI poznamy za dwa tygodnie), mozemy oszacowag,
ze w maju wskaznik inflacji bazowej byt wzglednie stabilny i uksztattowat sie
w przedziale 3,9% - 4,0% tj. w okolicach wynikéw z marca i kwietnia (3,9% r/r).
Wedtug naszych szacunkéw w skali miesigca indeks inflacji bazowej wzrést o
0,3%, czyli silniej niz przed rokiem, niemniej jego skala wzrostu nie sygnalizuje
poki co skokowego wzrostu cen kategorii silniej zaleznych od popytu wraz
rozpoczetym w maju ,otwierania” sie gospodarki po ostatnim lockdownie.
Doktadnq strukture inflacji bazowej poznamy przy okazji publikacji petnych
danych nt. majowej inflacji w potowie czerwca.

e Oceniamy, ze w maju inflacja osiggneta lokalne maksimum. Przez wiekszq
czesé Il potowy roku inflacja pozostanie wysoka - powyzej 4,0%, lecz ryzyko jej
dalszego wzrostu ponad 5% jest ograniczone. Od czerwca efekt bardzo niskiej
bazy odniesienia w przypadku paliw zacznie wygasaé, co przy zaktadanej
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stabilizacji cen ropy naftowej i mocniejszym ztotym w relacji do dolara,
przyczyni sie do obnizenia dynamiki cen paliw pod koniec roku ponizej 15% r/r
wobec obecnych ponad 30% r/r, ostabiajqc presje na wzrost CPI.

e W przypadku zywnos$ci oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki cen, po
dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r., gtéwnie za sprawg wyzszych cen
miegsa i wyzszej dynamiki cen zywnos$ci przetworzonej. Jednoczesnie potencijat
do silniejszego wzrostu cen zywnos$ci tonowaé bedq owoce i warzywa. W tych
kategoriach widzimy sporo przestrzeni do spadku dynamiki cen, biorgc pod
uwage korzystne warunki hydrologiczne na poczqgtku sezonu oraz
podwyzszone bazy odniesienia sprzed roku. Biorgc pod uwage powyzsze,
oczekujemy jej wzrostu dynamiki cen zywnosci w kierunku 4,0% r/r na przetomie
2021 i 2022 r. W bazowym scenariuszu zaktadamy brak istotnych anomalii
pogodowych na wiosne i latem, oczywiScie ten obszar jest jok zawsze
czynnikiem podwyzszonego ryzyka dla prognozy.

e Pomimo sporej niepewnosci podtrzymujemy prognoze generalnego
trendu spadkowego inflacji bazowej w trakcie roku biorgc pod uwage: -
wysokg baze odniesienia z 2020 r., — zatozenie umiarkowanego tempa wzrostu
dochoddéw gospodarstw domowych hamujacego dynamiczne ozywienie
popytu konsumpcyjnego, - nizszy wzrost cen w grupie towardw i ustug o
wysokim wptywie na ceny decyzji administracyjnych (wobec ich bardzo
wysokich dynamik w 2020 r.). Od czerwca, hawet w warunkach mozliwego
okresowego dalszego wzrostu cen towardw (zwiqzcmego m.in. z wptywem
wyzszych cen surowcéw), przy bardzo wysokich bazach odniesienia sprzed
roku, inflacja bazowa powinna wejsé w trend spadkowy ponizej 3,5% na koniec
roku

e Prognoze inflacji bazowej w nadchodzqecych miesigcach utrudnia fakt, ze w
gtéwnej mierze bedzie ona wynikaé¢ z kombinacji efektédw przejSciowych
zwiqzanych z dostosowaniem cen po otwarciu gospodarki po pandemii oraz
waqtkéw podazowych. Z jednej strony wyzsze bazy odniesienia bedq obnizac
indeks cen wielu ustug (takze tych, gdzie w okresie nasilenia restrykciji
decydowano o ,przerzuceniu” tych kosztéw na klientéw). Z drugiej strony w
najblizszych miesiqgcach moze jeszcze utrzymywacé sie presja podazowd na
ceny towaréw (wzrost cen surowcéw, transportu miedzynarodowego). Trudno
takze jednoznacznie okresli¢ jok szersze otwieranie sie gospodarki wptynie na
tendencije cenowe, tj. czy przewazaé bedzie ostroznosé konsumentéw [ zmiana
dotychczasowych nawykéw, czy tez oczekiwane przekierowanie popytu na
ustugi po okresie z 2020 r. wzmozonego popytu na towary trwatego uzytku
kosztem ustug.

e Biorgc pod uwage powyzsze tendencje oczekujemy, ze po wzroscie
wskaznika CPl w okolice 4,8% od czerwca wskaznik CPl bedzie sie obnizat,
niemniej pozostanie powyzej 4% do konca roku, wyrazniejszego obnizenia
wskaznika inflacji w kierunku 3% oczekujemy w | potowie 2022 .
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Zrédfo: GUS z#rédlo: GUS, BOS Bank
wskaznik cze20 lip 20 sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty 21 lut21  mar21 kwi 21 maj 21
inflacja CPI %l 33 3,0 29 32 31 3,0 24 2,6 24 32 43 4.8
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %1/ 57 3.9 3,0 28 24 2,0 0,8 08 0,6 05 12 17
nosniki energii %rfr 5] 45 45 4,6 48 47 47 61 41 42 4,0 4,4
paliwa % -19,3 -16,1 -12,3 -92 -9,2 -92 -84 -74 -37 76 281 33,0
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 41 43 4,0 43 42 43 37 39 37 39 39 3,9*

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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