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W marcu inflacja ostatecznie na poziomie 11,0%.
Prawdopodobny wzrost inflacji bazowej powyzej 7%.

e Wedtug ostatecznych danych GUS w marcu wskaznik inflacji CPl wzrést do
1,0% wobec 10,9% r/r szacowanych wstepnie oraz 8,5% r/r w lutym. W skali
miesiqca ceny wzrosty o 3,3% wobec 3,2% w szacunku flash.

dane lut22 mar 22 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 85 10 10,3
inflacja CPI % m/m -0,3 3,3 27
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -10 22 2]
nos$niki energii % m/m -12 47 11
paliwa % m/m -81 281 285

e W marcu wszystkie gtéwne kategorie cen towaréw i ustug przyczynity sie do
skokowego wzrostu inflacji: paliwa, zywno$¢ nosniki energii oraz inflacja
bazowa.

o Skokowy wzrost marcowej inflacji to przede wszystkim pochodna
szokowego wzrostu cen paliw w marcu (o 28,1% m/m), w wyniku gwattownego
wzrostu cen ropy naftowej i ostabienie kursu ztotego (wynik zgodny z naszymi
oczekiwaniami) w reakcji na konflikt na Ukrainie. Tak silne dostosowanie cen
paliw odpowiada za 12 pkt. proc. wzrostu marcowej inflacii.

e Wyrazny wzrost w marcu odnotowaty takze ceny zywnosci i napojow,
ktére wzrosty o 2,2% m/m i podwyzszyty roczny wskaznik cen do 9,2% rfr z 7,6% w
lutym dodajqc kolejne 0,5 pkt. proc. do wzrostu wskaznika CPI wzgledem lutego.
Zgodnie z naszymi szacunkami za ten wzrost odpowiada gtéwnie skokowy
wzrost cen migsa (o 57% w tym o ponad Tl-proc wzrost cen wieprzowiny i
drobiu). Dodatkowo oddziatywata kontynuacja wzrostu cen zywnosci
przetworzonej w wyniku utrzymujgcego sie od kilku miesiecy globalnego
wzrostu cen zywnosci, dodatkowo podbijanych obawami przed gwattownym
spadkiem podazy niektérych surowcéw zywnosciowych (gtéwnie zboza) w
wyniku prowadzonych na Ukrainie dziatar wojennych.

¢ W marcu skala wzrostu cen nosnikéw energii wyniosta az 4,7% m/m,
podwyzszajqc roczny wskaznik CPI o kolejne 0,5 pkt. proc. Wzrost ten wynikat ze
skokowego (14,2% m/m) wzrostu cen opatu (W wyniku wzrostu cen wegla) oraz
cen gazu dla odbiorcéw korzystajgcych z ofert rynkowych, ktére nie podlegajq
taryfowaniu URE (Wzrost catek kategorii gaz o 7,1% m/m).

e Choé marcowy wzrost marcowego wskaznika CPl w decydujgcym stopniu
(ponad 90%) wynikat z efektéw podazowych (ceny energii i zywnosci), to po
raz kolejny zaskoczyt in plus takze szacowany wzrost inflacji bazowej.
Wstepnie szacujemy, ze inflacja bazowa w marcu wzrosta w okolice 7,1-7,2%
r/r (wobec 6,7% w lutym) podwyzszajac marcowq inflacje CPI o ok. 0,2 pkt. proc.
Wynik ten Swiadczy o utrzymujgcym sie trendzie podwyzek cen towardw i
ustug, stymulowanym zaréwno efektami kosztowymi firm (koszty energii, paliw)
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jak i weigz solidnym popytem konsumpcyjnym na poczqtku 2022 r. W marcu
zaznaczyt sie wyrazny wzrost cen ustug, w szczegdlnosci silny wzrost cen miat
miejsce w przypadku czynszéw (prawdopodobnie wzmochiony  silnym
popytem na mieszkania uchodicéw z Ukrainy), ustug lekarskich i
dentystycznych, kosmetycznych, transportowych, czy ustug restauraciji i hoteli.

e Z kolei tonowanie wzrostu cen widoczne byto w przypadku débr trwatego
uzytku — mebli oraz sprzetu RTV (w tych kategoriach miat miejsce spadek cen
W ujeciu miesiecznym) i to pomimo wyraznego ostabienia ztotego
(potencjalnie podwyzszajacego cene ztotowq towaréw importowanych). Te
wyniki tqgcznie ze stabszg od oczekiwon sprzedozqg detaliczng w tych
kategoriach w lutym mogq wskazywaé na kolejne symptomy stabniecia
popytu na dobra trwatego uzytku w warunkach stabszych dochodéw realnych
(efekt wysokiej inflaciji) oraz nasycenia tymi dobrami w okresie pandemii (efekt
przekierowania popytu z niedostepnych w wyniku lockdowndw ustug na dobra
trwatego uzytku).

« Utrzymuije sie wysokie ryzyko dla prognoz inflacji (np. w kontekscie bardzo
wysokiej zmiennosci cen ropy naftowej i gazu), niemniej jest wtasciwie pewne,
ze w najblizszych kilku miesigcach inflacja bedzie nadal rosta i pokona kolejny
psychologiczny poziom 12%. Do tego wzrostu przyczyniaé sie bedzie
kontynuacja wzrostu cen zywnosci (efekt obserwowanej w kwietniu
kontynuacji wzrostu cen miesa, zbéz i olejow i ttuszczé6w na rynkach
hurtowych) oraz w krétkim okresie dalszy wzrost cen opatu (wysokie ceny
wegla). Z drugiej strony jakikolwiek silniejszy spadek cen ropy naftowej moze
zdecydowanie ztagodzi¢ skale tego wzrostu. W oparciu o dostepne dane z
rynku hurtowego szacujemy wstepnie, ze w kwietniu inflacja przekroczy 11,5%,
w maju pokona poziom 12%, a w czerwcu osiqgnie szczyt w przedziale 12,5-13%.

e W krétkim okresie prawdopodobnie nadal rosta bedzie inflacja bazowa na
skutek naturalnego ,rozpedu”, jak i utrzymujqce;j sie presji kosztowej. Cho¢ w |
pot. roku oczekujemy silniejszego spowolnienia konsumpcji gospodarstw
domowych (solidny wzrost wynagrodzer drenowany przez rosnqcq inflacje), to
wspomniane efekty kosztowe oraz w czesci towardw i ustug dodatkowy popyt
migrantéw bedq najprawdopodobniej w dtuzszym okresie podtrzymywaé
podwyzszony poziom inflacji bazowej, prawdopodobnie powyzej 8% w Il pot.
roku.

e Zaktadajgc stopniowy spadek cen surowcéw energetycznych, utrzymanie
presji cenowej na rynku zywnosci i bardzo powolne hamowanie inflacji
bazowej oczekujemy w Il pot. roku lekkiego obnizenia wskaznika CPI, choé jest
obecnie bardzo mato prawdopodobne, aby w grudniu wskaznik spadt do
jednocyfrowego poziomu (nasza bazowa prognoza to 10,8% r/r).

e W catym roku spodziewamy sie obecnie inflacji Sredniorocznej na poziomie
1,3%.
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wskaznik kwi 21 maj 21 cze 2l lip21 sie 21 wrz 21 paz21 lis21 gru 21 sty 22 lut22  mar22
inflacja CPI % rfr 43 47 44 50 55 59 6.8 7.8 8,6 94 85 n0
zywnosé i napoje bezalkoholowe %rfr 12 17 2,0 31 39 44 50 6,4 8,6 93 76 92
nosniki energii Zrfr 4,0 44 44 53 6,6 72 105 136 143 20,0 188 243
paliwa % rfr 28] 33,0 273 30,0 280 286 339 36,6 329 238 nl 335
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 39 40 35 37 39 42 45 47 53 61 6,7 72*

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 publikacii
opinie i prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 informaciji 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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