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W grudniu CPI na poziomie 8,6%. Inflacja bazowa
powyzej 5%. W styczniu oczekiwany szczyt inflaciji.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w grudniu 2021 r. wskaznik inflacji CPI
wyniést 8,6% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem flash, wobec 7,8% rfr w
listopadzie. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,9%.

dane lis21 gru 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 78 8,6 83
inflacja CPI % m/m 1,0 0,9 0,6
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 13 21 18
nos$niki energii % m/m 2.8 0,8 0,6
paliwa % m/m 2.2 0,2 -17

e W grudniu do wzrostu wskaznika CPl w ujeciu rok do roku przyczynita sie
wiekszosé podstawowych kategorii cen débr i ustug, z wyjatkiem paliw. W
grudniu wskaznik roczny CPl wzrést o 0,8 pkt. proc, z czego za 0,6 pkt. proc.
odpowiadat wzrost cen zywnosci; za 0,3 pkt. proc. inflacja bazowa, a za ponad
0,1 pkt. proc. nosniki energii. Jednoczesnie w zwiqzku z obnizeniem dynamiki
rocznej cen paliw paliwa obnizyty grudniowy wskaznik CPI o 0,2 pkt. proc.

e Ceny zywnosci wzrosty w grudniu o 21% m/m (najwyzszy grudniowy wzrost
cen w ujeciu m/m od 1996 r.) i w efekcie roczna dynamika cen wzrosta do 8,6%.
Do silnego wzrostu cen przyczynita sie przede wszystkim 2zywnos$¢
przetworzona w tym: oleje i ttuszcze (+3,0% m/m), cukier (+2,8% m/m), pieczywo
(+23% m/m) oraz nabiat (20% m/m). W wiekszoéci przypadkéw skala
miesiecznego wzrostu cen byta nizsza niz w listopadzie. Z kolei w grudniu silniej
wzrosty ceny miesa (o 15% m/m), a takze nieoczekiwanie silny wzrost (+31%)
miat miejsce w przypadku cen ryb. Niespodziankg okazaty sie tez ceny owocéw
(spory wzrost +6,0% m/m), pomimo iz dane z rynku hurtowego nie wskazywaty
na to, a obserwacje ze sklepéw detalicznych sugerowaty sezonowy spadek cen
cytruséw. Z kolei skala sezonowego wzrostu cen warzyw (+4,4% m/m) okazata
sie nieco mniejsza od naszych szacunkéw.

e W przypadku nosnikéw energii grudniowy wzrost cen (0,8% m/m) byt juz
wyraznie nizszy niz w pazdzierniku i listopadzie (§rednio ponad 3% m/m), kiedy
wzrosty taryfy za gaz w PGNiG (paZzdziernik) i pozostatych mniejszych
operatoréw (pazdziernik — listopad). W grudniu skala wzrostu cen gazu
wyniosta 11% m/m, ale to ,cisza przed burzq’, kiedy w styczniu wejdg w zycie
kolejne taryfy za gaz PGNiG. W grudniu nadal rosty ceny detaliczne opatu (+19%
m/m) - np. wegla czy groszku energetycznego, niemniej trend wyraznie
wyhamowat po dwéch miesiqgcach dwucyfrowego wzrostu m/m. Zatem
obserwowany od kilku tygodni dynamiczny spadek cen wegla na swiatowych
rynkach, ktére po osiqggnieciu szczytu w pazdzierniku powrdcity w listopadzie i
grudniu do pozioméw z potowy roku, na razie przyczynit sie jedynie do
wyhamowania wzrostu cen opatu, a na ich spadek przyjdzie poczekaé do | kw.
br. Mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami kontynuowany byt wzrost (+11% m/m)
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optat za ciepto - efekt wprowadzania kolejnych taryf dla operatoréw
cieptowniczych zatwierdzanych przez URE.

e W grudniu ceny paliw do Srodkéw transportu byty praktycznie stabilne
(+0,2% m/m). W zwigzku z tym, ze w szacunkach cen paliw GUS uwzglednienia
jedynie dane z pierwszych 20 dni miesigca, w grudniowym szacunku inflacji w
wiekszosci nie zostaty uwzglednione nizsze ceny paliw z trzeciej dekady
grudnia, bedqce efektem redukcji stawek akcyzy na paliwa w ramach
pierwszej rzqdowej Tarczy Antyinflacyjnej. Ten efekt poskutkuje silniejszym
spadkiem cen paliw w styczniu (wyzszy punkt odniesienia z grudnia). W grudniu
roczna dynamika cen paliw spadta nieco ponizej 33% r/r wobec szczytu w
listopadzie na poziomie 36,6% r/r. Obnizenie dynamiki rocznej cen paliw to efekt
statystycznej bazy sprzed roku, kiedy to w grudniu 2020 r. ceny paliw skokowo
wzrosty.

e Szacujemy na podstawie opublikowanych dzisiaj danych GUS, ze w
grudniu inflacja bazowa (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta
do 5,3% r[r wobec 4,7% r[r w pazdzierniku. Publikacja NBP dot. miar inflacii
bazowej zaplanowana jest na poniedziatek na g.14.00.

e Szczegotowe dane GUS wskazujg, ze w grudniu wzrost wskaznika inflaciji
bazowej wynikat ze wzrostu cen w szerokim wachlarzu débr i ustug. W grudniu
wzrost cen notowaty towary, zapewne w efekcie utrzymujqgcego sie wptywu
wzrostu cen materiatéw, wysokich cen frachtu, a takze ostabienia kursu
ztotego, w szczegdlnosci wobec dolara. W grudniu wzrosty m.n. ceny
samochodéw, mebli, artykutéw pismienniczych i ksigzek. Wyraznie mniejszy od
obserwowanego w grudniu w poprzednich latach okazat sie tez sezonowy
spadek cen odziezy i obuwia.

e W przypadku ustug sytuacja jest nieco bardziej zréznicowana. W grudniu
trzeci miesiqc z rzedu staniaty optaty za telewizje, a bez zmian pozostaty ceny
ustug telekomunikacyjnych. Te ustugi mocno zdrozaty w okresie pandemii, ale
tez charakteryzujq sie tez sporqg miesieczng zmiennosciq cen. W przypadku
ustug, w ktérych udziat kosztéw pracy jest stosunkowo wysoki (ustugi lekarskie,
dentystyczne, fryzjerskie, ustugi zwigzane z mieszkaniem) oraz gdzie wptyw cen
zywnosci jest spory (gastronomia) generalnie kontynuowany byt wzrost cen
bliski, cho¢ nieprzekraczajqcy 1% m/m. Biorgc pod uwage trwajgcy juz od
jakiego$ czasu trend wzrostowy cen w tych kategoriach to spory wzrost. W
grudniu wzrosty ceny ubezpieczen, co nie jest zaskoczeniem biorgc pod uwage
oczekiwany od jakiego$ czasu wzrost optat za ubezpieczenia komunikacyjne.
Skokowy miesieczny wzrost cen (o ponad 7% m/m) miat miejsce w ustugach
transportowych, ale ma on charakter sezonowy wynikajgcy ze wzrostu cen
biletéw lotniczych.

e W grudniu, podobnie jok w poprzednich miesigcach, w ograniczonej skali
wzrosty ceny ustug regulowanych innych niz nosniki energii (np. optaty za
wywéz $mieci, kanalizacje). Zatem, za wzrost grudniowej inflacji bazowej
odpowiadat przede wszystkim wzrost cen rynkowych. Wskazuje na to
szacowany przez nas wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen, zywnosci,
energii oraz cen regulowanych, ktéry wzrést w grudniu do 6,0% r/r wobec 5,3%
w listopadzie.
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e Szacujemy, ze w styczniu inflacja przekroczy poziom 9% w efekcie: -
zatwierdzonych przez URE od poczqtku stycznia wyzszych taryf na energie
elektrycznq i gaz; - kontynuacji wzrostu cen zywnosci w §lad za tendencjami na
Swiatowych rynkach; - sezonowego wzrostu cen ddbr i ustug rynkowych w
wyniku corocznej korekty cennikéw, wzmocnionych dotychczasowym
wzrostem kosztéw produkgji (wzrostu cen surowcéw, energii elektrycznej dla
przedsiebiorstw oraz frachtu). Skale wzrostu inflacji w styczniu ograniczy
wyrazny spadek cen paliw — efekt pethego uwzglednienia w statystykach
inflacji obnizenia akcyzy na paliwa wprowadzonej 20. grudnia 2021 r. oraz
obnizenie akcyzy i stawek VAT na nosniki energii, co okresowo obnizy skale
wzrostu optat za energie elektryczng (obnizona akcyza i stawka VAT do 5%), gaz
(obnizona stawka VAT do 8%) oraz ciepto systemowe (obnizona stawka VAT do
8%). Wedtug naszych szacunkéw w styczniu inflacja osiggnie w tym roku
lokalny szczyt.

e W lutym wskaznik inflacji powinien spasé ponizej 7,5% w wyniku
uchwalonej w czwartek 13.01 noweli ustawy o VAT, ktéra przewiduje czasowe
obnizenie stawek VAT m.in. na zywnos$é, gaz, ciepto oraz na paliwa. Ustawa
jest elementem tzw. tarczy antyinflacyjnej 2.0. Zgodnie z ustawq od lutego
obnizenie stawek VAT dotyczyé bedzie: - zywnosci (spadek do 0% w przypadku
tych produktéw, ktére obecnie objete sq stawkq 5%); - paliw silnikowych (do 8%
z 23%): - gazu (do 0% z obnizanej w styczniu stawki 8%): - energii cieplnej (do 5%
z obnizonej w styczniu stawki 8%).

e Przy zatozeniu, ze do korca lipca zostanqg utrzymane wszystkie dotychczas
zapowiedziane dziatania w ramach Tarczy Antyinflacyjnej w okresie marzec —
lipiec wskaznik CPI powinien uksztattowaé sie w przedziale 6,0%-7,0%.

o Zaktadajgc na przetomie Ill i IV kw. wycofanie wszystkich dziatan w
ramach Tarczy Antyinflacyjnej od sierpnia inflacja okresowo wzrosnie
powyzej 8,0%. Jesliby zatozy€, ze na koniec lipca nastgpi jednoczesne
przywrécenie pierwotnych stawek podatkéw posrednich obnizonych w
ramach Tarczy Antyinflacyjnej, to w sierpniu inflacja moze powréci¢ w okolice
9% Jednak roztozenie w czasie na okres lipiec — wrzesienn przywrécenia
pierwotnych stawek podatkéw posrednich na energie i zywnosé pozwolitoby
na unikniecie tak wysokiego sierpniowego poziomu inflaciji.

¢ W warunkach wysokiej statystycznej bazy odniesienia w grudniu 2022 r.
wskaznik CPl powinien spa$é nieco ponizej 6,5%. W takim scenariuszu
srednioroczna inflacja uksztattuje sie w 2022 r. w okolicach 7,2% wobec 5,1% w
2021r.

e Powyzszy scenariusz zaktada, ze w | potowie roku widoczne bedq napiecia
inflacyjne wynikajgce z trwajgcych postpandemicznych dostosowan w
gospodarce $wiatowej i krajowej (nadal okresowo silny nadwyzkowy popyt,
podazowe problemy w tancuchach dostaw), ale jednoczesne dziatania
administracyjne w ramach Tarczy Antyinflacyjnej bedq ograniczaty potencjat
do kolejnych rekordowych odczytéw inflacji. Z kolei w Il potowie roku zaktadamy
stopniowe ostabienie wspomnianych napie¢ inflacyjnych w warunkach: -
postepujacego przywracania globalnych powigzan handlowych i ostabienia
probleméw podazowych (wyrazniejsze symptomy poprawy w tym zakresie
widoczne sg w grudniowych wskaznikach koniunktury PMI i ISM); - ostabienie
popytu konsumpcyjnego w warunkach dotychczasowego zaciesnienia polityki
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monetarnej oraz obnizenia dochodéw realnych gospodarstw domowych w
wyniku wysokiej inflacji. Jednoczesnie jednak w tym okresie wycofywanie
tymczasowych dziatan w ramach Tarczy Antyinflacyjnej bedzie skutkowato
wzrostem inflacji (choé ponizej szczytu ze stycznia).

e Oszacowanie S$ciezki inflacji w 2022 r. obarczone jest wyzszym niz
standardowo ryzykiem. Zwigzane jest to z kilkoma czynnikami. Po pierwsze, z
niepewnosciq co do skali wzrostu inflacji bazowej z poczgtkiem roku w zwigzku
ze zmiang cennikdéw, przy oddziatywaniu opdznionego w czasie wzrostu
kosztéw produkcji oraz nadal korzystnej (w krétkim okresie) sytuacii
dochodowej gospodarstw domowych. Po drugie, z trudnqg do
zaprognozowania $ciezkq polityki podatkowej rzqdu w kontekscie wysokiej
inflacji (mozliwosé wydtuzenia w czasie obowigzywania nizszych stawek
podatkéw w ramach Tarczy Antyinflacyjnej w reakcji na wyzszg od oczekiwan
inflacje, ale z drugiej ograniczona przestrzen do wyraznego dalszego
wydtuzenia w czasie obowigzywania Tarczy w zwigzku z wysokim ubytkiem
dochodéw finanséw publicznych). Po trzecie, z niepewnosciq co do
ksztattowania sie cen surowcéw i innych kosztéw produkcji - np. w kontekscie
rozwoju sytuacji epidemicznej, wptywajacej zarébwno na globalny popyt -
poprzez ewentualne obostrzenia w Europie, jak i podaz — poprzez ewentualne
lockdowny w Chinach, lub w kontekscie sytuaciji geopolitycznej (m.in. polityka
RoS;ji).

e Dodatkowo, tradycyjnie czynnikiem niepewnosci jest coroczna zmiana wag
w koszyku inflacyjnym GUS, ktéra zostanie przygotowywana w oparciu o dane
nt. wydatkéw gospodarstw domowych za 2021 r. Nowe wagi zostang
opublikowane w marcu.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrodfo: GUS zZrédio: GUS, BOS Bank

wskaznik sty 21 lut21 mar2l  kwi2l maj 21 cze2l lip21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21 gru 2l

inflacja CPI % 26 24 32 43 47 44 5,0 55 59 6,8 78 8,6
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 08 0,6 05 12 17 2,0 3] 39 44 50 6,4 8,6

nosniki energii % fr 6,1 41 42 40 44 44 53 6,6 72 10,5 13,6 14,3
paliwa % -74 -37 76 28] 33,0 273 30,0 28,0 286 339 36,6 329
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % rfr 39 37 39 39 4,0 35 37 39 42 45 47 53*

Zrédfto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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
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 autoréow 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 informacii zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnosé 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 Akeyjna 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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