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Madjowy CPI:13,0% r/r. Spory spadek inflacji bazowe;j,
o okoto 0,8 pkt. proc., ktory jednak trudno bedzie
powtoérzy¢é w najblizszych miesiqcach.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w maju wskaznik inflacji CPI
uksztattowat sie na poziomie 13,0% r/r, tyle samo co we wstepnym szacunku
flash oraz wobec 14,7% r/r w kwietniu.

dane kwi 23 maj 23 prognoza BO$
inflacja CPI % fr 14,7 13,0 13,2
inflacja CPI % m/m 0,7 0,0 0,1
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 05 0,6 03
nosniki energii % m/m -0,3 -0,4 -0,5
paliwa % m/m -11 -48 -5,0

e W maju, podobnie jok w marcu i kwietniu, skokowy spadek wskaznika CPI to
przede wszystkim efekt wysokich statystycznych baz odniesienia w postaci
ubiegtorocznego skokowego wzrostu cen zywnosci, paliw i nosnikéw energii w
reakcji na agresje Rosji na Ukraine, a takze tegorocznego majowego spadku
cen paliw (gtéwnie spadek cen oleju napedowego) i nosnikéw energii
(kontynuacja spadku cen wegla) w ujeciu m/m. W rezultacie w przypadku
kazdej z trzech gtéwnych sktadowych CPI opublikowanych dzisiaj dynamika
cen w relacji do maja ub.r. obnizyta sie — w przypadku zywnosci do 18,9% r/r,
nos$nikéw energii — do 20,4% r/r, zas paliw- do -9,5% r/r.

e Natomiast zjawiskiem, ktére zdecydowanie odréznia sytuacje inflacyjng w
maju w poréwnaniu do poprzednich miesiecy jest skokowy spadek wskaznika
inflacji bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii). Na podstawie
opublikowanych dzisiaj danych szacujemy, ze majowy wskaznik inflacji
bazowej obnizyt sie¢ do poziomu 1M,4% rfr (przedziat prognozy 1,4-1,5%).
Oznacza to spadek o 0,8 pkt. proc. w poréwnaniu od poziomu inflacji bazowej
w kwietniu (12,2% r/r). Wskazniki inflacji bazowej zostang opublikowane przez
NBP jutro o g.14.00.

o Tak jak wskazywaliSmy we wczesniejszych analizach, oczekiwalismy, ze po
osiqggnieciu przez inflacje bazowq szczytu w marcu na poziomie 12,3% rfr, w Il kw.
znajdzie sie ona w trendzie spadkowym, niemniej szacowaliSmy, ze spadek ten
bedzie stopniowy. Dzisiejsze petniejsze dane GUS nt. zmian cen poszczegdlinych
débr i ustug rzucajqg sporo Swiatta na przyczyny gtebszego od naszych
oczekiwan (o 0,6 pkt. proc.) spadku inflacji bazowej w maiju.

e Po pierwsze, w maju miato miejsce dosé powszechne wyhamowanie
wzrostu lub spadek cen débr trwatego uzytku - mebli sprzetu RTV i AGD. W
tych kategoriach miesieczne dynamiki cen zblizyty sie do Srednich
miesiecznych z okresu 2016-2020 r. (sprzed ostatniego szoku inflacyjnego) i
jednoczesnie sq nizsze od Sredniej z ostatnich dwéch lat. Stabszy wzrost cen od
notowanego w maju w ostatnich dwéch latach miat miejsce w przypadku
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odziezy i obuwia, choé dynamika cen pozostata powyzej Sredniej sprzed 2021 r.
Wyglqgda na to, ze w przypadku débr trwatego uzytku i odziezy coraz wyrazniej
oddziatuje zespét czynnikéw: stabszy popyt (po nasyceniu dobrami w okresie
postcovidowym) oraz  obnizenie cen  surowcéw i  transportu
miedzynarodowego po szoku z okresu covidowego. W ostatnich dwéch
miesigcach doszedt dodatkowy czynnik - wyraZzne umochienie ztotego, w
szczegolnosci w relacji do dolara, ktére obniza ceny ddébr importowanych.
Wedtug naszych bardzo szacunkowych obliczen nizsze od oczekiwarn dynamiki
cen w tych kategoriach przyczynity sie do obnizenia inflacji bazowej o ok. 0,3
pkt. proc. wobec naszych oczekiwan na poziomie 1,9% sprzed publikacji flash.

e Po drugie, za silniejszym od oczekiwan spadkiem inflacji bazowej w maju
stoi wyraznie silniejszy od oczekiwan spadek cen ustug w dwéch kategoriach
- ustugach transportowych i w ustugach zwigzanych z rekreacjq i kulturg. W
obu przypadkach niespodzianka jest zapewne w sporej czesci zwiqgzana z
umochieniem ztotego, ktéry skokowo obnizyt ceny transportu lotniczego (wraz
z oddziatywaniem efektu sezonowego spadku cen po okresie kwietniowego
wzrostu) oraz cen wycieczek zagranicznych (kategoria zaliczana do rekreacii i
kultury). Wedtug naszych szacunkéw te punktowe zmiany obnizyty indeks
roczny inflacji bazowej w maju o kolejne 0,3 pkt. proc. Jednoczesnie jednak
skala spadku cen w ustugach transportowych — 0 16,5% m/m, jest bardzo duza,
nawet przy uwzglednieniu skokowego spadku cen biletéw lotniczych, co
oznacza, ze najprawdopodobniej jego Zrédto tkwi w innych kategoriach (np. w
transporcie publicznym Ilub kolejowym), Niestety wobec niepetnych danych
publikowanych przez GUS, przyczyny tak gtebokiego spadku cen poznamy
dopiero za kilka dni, po tym jak Eurostat opublikuje dynamiki cen we wszystkich
dostepnych kategoriach dobr i ustug. Choé bez znajomosci tych danych
trudno jednoznacznie wyrokowaé, niemniej powtdrzenie w  kolejnych
miesiqgcach tak duzego jok w maju miesiecznego spadku cen ustug
transportowych wydaije sie nierealne.

e Oproécz wskazanych obszaréw inflacji bazowej, gdzie zmiany cen zaskoczyty
nizszg dynamika, weiqz w przypadku ddébr pierwszej potrzeby zaliczanych do
inflacji bazowej (min. artykuty pielegnacyjne, $rodki czystosci, chemia
gospodarcza) w maju utrzymata sie miesieczna dynamika cen wyraznie
wyzsza wobec s$redniej notowanej w okresie przed 2021 r. Swiadczy to o
kontynuacji ,przerzucania” wyzszych kosztéw przedsiebiorstw (ceny energii,
wynagrodzenia) w kategoriach, w ktérych popyt jest stabilniejszy.

e Podsumowujqc, za nieoczekiwanie silnym szacowanym spadkiem inflacji
bazowej w maju stoi szereg czynnikéw: - trwalszy efekt tonowania presji nha
wzrost cen débr trwatego uzytku i odziezy (po silnych wzrostach cen przez
ostatnie kilkanascie miesiecy), przy stabszym popycie i mocniejszym ztotym, -
spadek cen niektérych ustug (bilety lotnicze, turystyka zagraniczna) dzieki
umocnieniu ztotego, - niezdiagnozowany w petni spadek cen ustug
transportowych, ktéry jednak nie wydaje sie mozliwy do powtdrzenia w
kolejnych miesiqgcach. Jednoczesnie dzisiejsze dane wskazaty na uporczywosé
wzrostu cen w kategoriach débr pierwszej potrzeby.

e W Swietle powyzszej analizy niewqtpliwe inflacja bazowa przesuneta sie
nizej wobec naszych dotychczasowych oczekiwai niemniej trudno
oczekiwaé, by w najblizszych miesigcach wskaznik roczny inflacji bazowej
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obnizat si¢ w tempie zblizonym do majowego (tj. powyzej 0,5 pkt. baz
miesiecznie). Bedzie to tym bardziej trudne, gdyz przed rokiem latem
miesieczne zmiany inflacji bazowej okresowo wyhamowaty, co daje relatywnie
nizsze bazy odniesienia. Pozostajemy ostrozni co do znaczqcej korekty
prognozowanego scendriusza inflacyjnego. Pki co, biorqgc pod uwage wysokag
dynamike kosztéw pracy, fakt, iz pomimo notowanego spadku rynkowych cen
energii elektrycznej, pozostajq one pozostajq o kilkadziesiqgt procent wyzsze niz
Srednio w 2022 r. pozostajemy przy dotychczasowym scenariuszu dalszego
stopniowego obnizania sie inflacji bazowej, zgodnie z ktérym na koniec roku
inflacja bazowa uksztattuje sie w okolicach dwucyfrowych i jednoczesnie
uksztattuje sie powyzej wskaznika CPI.

e Za takq ostroznosciq przemawiajq takze dotychczasowe doswiadczenia
gospodarek USA czy strefy euro, gdzie inflacja bazowa pozostaje uporczywal.

e Jednocze$nie niezmiennie oczekujemy, ze w przypadku zywnoSci i
nosnikéw energii postepowat bedzie spadek dynamiki rocznej cen, co
pozostanie gtéwna przyczyna kontynuadciji trendu spadkowego wskaznika
podstawowego inflacji CPl. W czerwcu wskaznik CPI ma szanse uksztattowaé
sie w okolicach 11,5% r/r, na przetomie lll i IV kw. ponizej10% i w okolicach 9% rfr
na koniec 2023 roku.

e W bazowym scenariuszu bazowym zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki
VAT na zywno$¢ przez caty 2023 .

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrodfo” GUS, NBP, szacunki BOS 2rédio: GUS, BOS Bank

wskaznik cze22 lip 22 sie22 wrz22 paz22 lis22 gru22 sty 23 lut23 mar23 kwi23 maj23

inflacja CPI % 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 184 16,1 14,7 13,0

zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 14,2 15,3 175 19,3 220 223 215 206 24,0 24,0 19,7 189
nosniki energii %rfr 35]1 37,0 403 442 41,6 36,8 311 297 311 26,0 235 204
paliwa %l 46,7 36,8 233 18,2 19,5 15,5 135 18,8 308 02 -0 -95
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 91 93 9,9 10,7 1,0 n4 15 n7 12,0 12,3 12,2 n,5*

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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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