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W styczniu inflacja 17,2%, wyraznie ponizej
oczekiwan. Pomogty nosniki energii.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS w styczniu wskaznik inflacji CPI wzrést
do 17,2% r[r, wobec 16,6% r/r w grudniu. Styczniowy wskaznik inflacji okazat sie
wyraznie nizszy od oczekiwan rynkowych (17.7% r/r) oraz od naszej prognozy
(18,0% r/r). W skali miesiqgca ceny wzrosty o 2,4%.

e Opublikowane dane majg charakter wstepny, gdyz zostaty sporzqgdzone w
oparciu o system wag w koszyku inflacyjnym, ktéry obowigzywat w 2022 r.

dane gru22 sty 23 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 16,6 17,2 18,0
inflacja CPI %m/m (o} 24 3]
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 14 19 18
nosniki energii %m/m -33 10,4 16,5
paliwa %m/m -16 0,0 04

e To, ze wskaznik inflacji w styczniu wzro$nie byto przesqdzone, przede
wszystkim z powodu przywrécenia od poczgtku roku podstawowych stawek
VAT (23%) na energie elektrycznaq, gaz oraz ciepto systemowe, podwyzszajgc
o ponad 10% ceny nosnikéw energii. W styczniu miat miejsce takze wzrost cen
débr i ustug rynkowych w wyniku corocznej zmiany cennikédw oraz lekkiego
miesiecznego wzrostu cen paliw wobec niskiej bazy odniesienia sprzed roku.

e Jednoczes$nie gtéwny obszar wzrostu inflacji styczniowej, czyli nosniki
energii, okazaty sie tez jedynym Zrédtem niespodzianki w postaci wyraznie
nizszej od oczekiwan styczniowej inflacji. Przed publikacjg dzisiejszego
szacunku inflacji prognozowalismy, ze ceny nosnikéw energii (do ktérych
zaliczana jest energia elektryczna, gaz opat i ciepto systemowe) wzrosng o
16,5%, podczas gdy wg GUS wzrosty o0 10,4% m/m. Nizsza od naszych oczekiwar o
6 pkt. proc. dynamika cen nosnikéw energii przetozyta sie na nizszy o 0,8 pkt.
proc. wskaznik inflacji wobec prognozowanych przez nas 18,0% r/r.

e Opublikowane dzisiaj dane majg charakter wstepny i szczgtkowy, zatem
nie znamy przyczyn nizszego od naszej prognozy wzrostu cen nosnikow
energii. Mozemy przypuszczaé, ze za nizszg dynamikq stoi kombinacja
czynnikéw - mniejsza skala styczniowego wzrostu optat za ciepto systemowe,
gtebszy od naszych prognoz spadek cen wegla, a takze potencjalnie nieco
mniejsza skala wzrostu cen energii elektrycznej dla odbiorcéw detalicznych.
Przypomnijmy, ze w przypadku cen energii elektrycznej GUS w styczniu
uwzglednit oczekiwany wzrost cen energii dla gospodarstw domowych, ktére w
trakcie roku przekroczq limity zuzycia energii elektrycznej na poziomach 2,0, 3,0
oraz 3,6 tys. kWh i zaczng ptacié wyzszq stawke za energie elektryczng (693 zt
netto za MWh vs. zamrozone biezqce stawki w okolicach 400 zt netto za MWh).
Ze wzgledu na konieczne zatozenia dot. odsetka gospodarstw domowych,
ktére przekroczq limity oraz Sciezki rocznego zuzycia energii, szacunki w tym
obszarze obarczone byty ryzykiem btedu. Petniejszy obraz sytuacji w nosnikach
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energii poznamy za miesiqc, przy okazji publikacji ostatecznego wskaznika
inflacji za styczen.

e W pozostatych gtéwnych kategoriach cen doébr i ustug, tj. zywnosci i paliw,
a takze inflacji bazowej styczniowe zmiany cen nie odbieglty od naszych
prognoz.

e W przypadku zywnos$ci wzrost o 19% odzwierciedla coroczny sezonowy
wzrost cen, jednoczesnie jest on mniejszy niz przed rokiem w styczniu (2.6%) i
jedynie nieco powyzej Srednie styczniowej za I. 2017-2021. To w potqgczniu z
obserwowanymi tendencjami obnizenia cen zywnosci na rynkach swiatowych
- co w styczniu byto juz wyraznie widoczne na krajowych rynkach hurtowych
(min. na rynku masta) - wskazuje na wyhamowywanie dotychczas wysokiej
dynamiki cen zywnosci. W skali roku ceny zywnosci wzrosty o 207% rfr
kontynuujgc stopniowe obnizanie sie dynamiki cen wobec szczytu w
listopadzie (22,3% r/r).

e Ceny paliw dla srodkdw transportu nie zmienity sie w skali miesiqca,
zgodnie z obserwowanymi tendencjami tygodniowych danych rynkowych,
tym samym zgodnie z oczekiwaniami w przypadku cen paliw przywrdcenie
podstawowej stawki VAT nie spowodowato wzrostu cen dla odbiorcéw
finalnych.

e Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych podtrzymujemy
prognoze, ze w styczniu wskaznik inflacji bazowej (uwzgledniajacy ceny
towaréw i ustug zaleznych od popytu) wzrést w okolice 12% r/r (punktowa
prognoza 11,9%) wobec 11,5% w grudniu. Szacunek ten jest obarczony sporym
ryzykiem ze wzgledu na szczqtkowos¢ publikacji GUS, jak i perspektywe zmiany
koszyka inflacyjnego (ktéra wptywa na zmiany wag poszczegélnych kategorii).
Generalnie szacowana skala wzrostu inflacji bazowej wskazuje na postepujqcy
proces solidnych podwyzek cen ddbr i ustug w nastepstwie biezgcego i
antycypowanego przez przedsigbiorstwa skokowego wzrostu kosztéw (przede
wszystkim energii), wzmocnionego corocznym sezonowym efektem zmiany
cennikéw ddébr i ustug.

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 2023 r. wraz z jego strukturaq.

e Przy okazji publikacji ostatecznej styczniowej inflacji prawdopodobna jest
korekta wskaznika inflacji za styczen w wyniku zmiany wag w koszyku
inflacyjnym. W ostatnich 16 latach korekty styczniowego wskaznika wahaty sie
w przedziale (-0,3) - (+0,2) pkt. proc. przy sredniej korekcie -0] pkt. proc. Przed
rokiem ostateczny wskaznik inflacji za styczen 2022 r. zostat podwyzszony o 0,2
pkt. proc. w stosunku do wstepnej publikacji i byta to dotychczas jedyna
korekta w gére ostatecznego oszacowania styczniowej inflacji w historii korekt
od 2005 r. Z powodu hiepetnych 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.

e Nizszy od oczekiwan styczniowy wynik inflacji istotnie oddalit ryzyko

osiggniecia w lutym przez CPI psychologicznego poziomu 20% t/r. Biezqce,
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bardzo przyblizone szacunki wskazujq, ze w lutym inflacja moze uksztattowaé
sie ponizej19% r/r.

o Dzisiejszy nizszy od oczekiwan odczyt inflacji nie zmienia istotnie obrazu
tendenciji inflacyjnych. Po lutowym szczycie inflacji od marca nastqgpi dosé
szybki spadek inflacji CPl do pozioméw jednocyfrowych w Il potowie roku i
okoto 8% na koniec roku. Jednoczesnie istotnie wolniej obnizaé¢ sie bedzie
wskaznik inflacji bazowej i pod koniec roku (okoto poziomu 9% r/r) uksztattuje
sie on powyzej wskaznika CPl. Nizszy styczniowy punkt startowy inflacji
oznacza przede wszystkim, ze lutowy szczyt inflacji bedzie nizszy oraz
przybliza moment osiqgniecia jednocyfrowej inflacji CPI (prawdopodobnie w
trakcie wakacji).

e Oczekiwany od marca spadek inflacji CPl bedzie efektem bardzo wysokich
statystycznych baz odniesienia — od marca w reakcji na wybuch wojny na
Ukrainie skokowo wzrosty miin. ceny paliw, opatu oraz zywnosci i w tych
obszarach roczna dynamika cen bedzie sie szybko obnizaé z obecnych bardzo
wysokich poziomdéw. Generalna prognoza obnizenia inflacji wynika z zatozenia
utrzymania biezqcych, nizszych cen surowcéw i materiatéw i stabilizacji
wskaznikéw cenowych w produkciji (od kilku miesiecy postepujacy spadek
indeksu PPI). Z drugiej strony dynamiki miesieczne CPI choé bedq sie obnizaé
wobec rekordowych poziomoéw z 2022 r. pozostang podwyzszone na tle
Srednich wieloletnich, co bedzie gtéwnie efektem przenikania do cen
detalicznych istotnie wyzszych kosztéw przedsiebiorstw z tytutu wyzszych cen
energii elektrycznej i gazu oferowanych na 2023 r. podmiotom komercyjnym.
M.in. ten efekt bedzie podtrzymywat podwyzszony poziom inflacji bazowe;j.
Podwyzszonej inflacji bazowej sprzyja¢ bedzie tez mocny rynek pracy,
powstrzymujacy silniejszq presje na obnizenie cen z tytuty ostabienia popytu.

e W powyzszym scendariuszu bazowym zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki
VAT na zywno$¢ przez caty 2023 r. Szacujemy, ze dzieki nizszemu punktowi
startowemu inflacji w styczniu $rednioroczny wskaznik inflacji moze
uksztattowac sie nieco ponizej 12% wobec dotychczasowej prognozy 12,5% oraz
wobec 14,4% w 2022 roku.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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B A N
wskaznik lut22  mar22 kwi22 maj22 cze22 lip22 sie 22 wrz 22 paz22 lis22 gru22 sty 23
inflacja CPI %rfr 85 n.0 124 13.9 155 156 161 17.2 17.9 17,5 16,6 17,2
2ywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 7.6 92 127 13,5 14,2 153 17,5 19,3 220 223 215 207
nosniki energii %rfr 18,8 243 27,3 314 351 37,0 40,3 442 416 36,8 311 34,0
paliwa %Zrfr LAl 335 278 354 467 36,8 233 182 195 155 135 18,7
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 67 69 77 85 91 93 99 10,7 1.0 n4 15 n9*

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS

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