Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

14 lutego 2025

Z poczqtkiem roku inflacja powrécita powyzej 5% r/r.
Przyczynq ceny zywnosci, paliw oraz gazu.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w styczniu wzrést do
5,3% r/r wobec 4,7% r[r w grudniu. Styczniowy wskaznik inflacji okazat sie wyzszy
od naszej prognozy (4,9% r/r) oraz wyzszy od mediany oczekiwan Parkietu (5%
r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 1,0%.

e Opublikowane dane majqg charakter wstepny, gdyz zostaty sporzgdzone w
oparciu o system wag w koszyku inflacyjnym, ktéry obowigzywat w 2024 r.
Dlatego GUS jak co roku opublikowat dane jedynie nt. gtdwnych kategorii débr
i ustug. Ostateczny wynik inflacji styczniowej, sporzadzony w oparciu o koszyk
inflacyjny obowiqzujgcy w 2025 r. wraz z petnymi danymi nt. zmian cen
poszczegdlnych towardw i ustug, zostanie opublikowany przy okazji publikaciji
lutowej inflacii, tj. w potowie marca. W przesztosci, w zwiqzku ze zmiang koszyka
inflacyjnego GUS korygowat szacunek styczniowego CPI — w |. 2022-23 w gére, z
kolei we wezesniejszych latach zazwyczaj lekko w dét.

dane gru24 sty 25 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 47 53 49
inflacja CPI %m/m 0,0 10 0,6
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 02 16 09
nosniki energii % m/m 0,0 14 14
paliwa %sm/m 0,3 18 07

o Do styczniowego wzrostu wskaznika CPI przyczynit sie wzrost cen zywnosci
(dodatkowe 0,2 pkt proc.), paliw (dodatkowe 0,25 pkt proc.) i nosnikéw energii
(dodatkowe 015 pkt proc). Z kolei wedlug naszych szacunkéw
w ograniczonym stopniu do wzrostu CPI przyczynita sig inflacja bazowa (mniej
niz 0,1 pkt proc.).

e Do wyzszejod prognoz styczniowejinflacji przyczynit sie wyzszy od oczekiwan
wzrost cen zywnosci, paliw oraz alkoholu i tytoniu przy zblizonych do oczekiwan
zmianach nosnikéw energii.

e Wyzszy od oczekiwan wzrost cen zywnosci, ktéry spowodowat wzrost rocznej
dynamiki cen w tej kategorii do 5,5% maogt mie¢ charakter korekcyjny po
nieoczekiwanie niskim wzroécie cen w grudniu (potencjalni kandydaci’ to:
warzywa i mieso) dodatkowo silniej mégt oddziatywaé efekt ,poczqtku” roku w
przypadku zywnosci przetworzonej.

e W przypadku wzrostu cen nosnikéw energii (do 132% r/r) szacujemy, ze
oddziatywat przede wszystkim wzrost cen gazu (nowa taryfa dia odbiorcéw
detalicznych) oraz wg naszych szacunkéw wzrost optat za ciepto.

e Za wzrostem styczniowego wskaznika inflacji stoja przede wszystkim
kategorie spoza inflacji bazowej. Wedtug naszych bardzo wstepnych
szacunkéw inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) lekko
wzrosta w styczniu do 4,1% wobec 4,0% w grudniu. Jednocze$nie do tego
wzrostu przyczynit sie przede wszystkim wzrost cen alkoholu i tytoniu (m.in. efekt
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podwyzszonej od stycznia akcyzy na alkohol), czyli czynnik o charakterze
administracyjnym. Ze wzgledu na szacunkowy charakter styczniowej inflacji nie
dysponujemy petnymi danymi nt. zmian wiekszo$ci kategorii towardw i ustug,
zatem dopiero ostateczny obraz styczniowej inflacji bazowej poznamy za
miesiqc przy okazji publikacji danych za luty. Natomiast na podstawie
dzisiejszych danych mozemy ostroznie oceni¢, ze w styczniu zmiany cen
towaréw i ustug zaliczanych do inflacji bazowej wzrosty w poréwnywalnej skali
co w styczniu 2024 r., tj. wyraZnie stabiej niz w ,szokowych” latach 2022-23,
natomiast pozostaty powyzej Sredniej z sprzed okresu pandemii, zapewne nadal
podwyzszonej dynamiki cen ustug.

e Oczekujemy, ze w hajblizszych miesigcach inflacja CPl utrzyma sie powyzej
5% rfr, gtéwnie za sprawq podwyzszonej dynamiki cen zywnosci i nosnikéw
energii oraz podwyzszenia od marca akcyzy na tyton.

e W Il potowie 2025 roku oczekujemy obnizenia inflacji CPl w okolice 4% rfr na
koniec roku, po okresowym spadku w okolice 3,5% r/r w Il kw. Obnizenie inflacji
w |l potowie roku bedzie nastepstwem stopniowego obnizenia inflacji bazowe;j
(m.in. efekt stabngcej dynamiki ptac), ograniczenia dynamiki cen zywnosci
(efekt bazy statystycznej), a takze wyraznego obnizenia dynamiki cen nosnikow
energii przy wysokiej bazie odniesienia sprzed roku. W obszarze cen energii
elektrycznej oczekujemy, ze skala podwyzki cen energii elektrycznejw Il pot. 2025
r. bedzie wyraznie mniejsza niz w Il pot 2024 r. pomimo zaktadanego
przywrécenia optaty mocowej i zaktadanego odmrozenia cen energii
elektrycznej od lll kw. Oczekujemy bowiem, ze URE wyrazZnie obnizy taryfy wobec
obecnie obowigzujgcych na poziomie 693 zt/MWh (choé nowe taryfy bedq
wyzsze od ustawowego poziomu 500 zt za MWh), co przyczyni sie do nizszego niz
przed rokiem wzrostu cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych.
Zmiany cen energii bedg w gtdwnej mierze odpowiadaty za zmienno$é
wskaznika CPI w Il potowie roku — najpierw jego wyrazniejszego spadku w Il kw.,,
a nastepnie wzrostu w IV kw.

Wskaznik CPIiinflacja bazowa Wktad poszczegélnych kategorii cen débr i ustug w zmiany CPI
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2rédio? GUS, NBP, szacunki BOS Zrédio: GUS, BOS Bank
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B A N K
wskaznik lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze24 lip24a sie24 wrz 24 paz24 lis24 gru24 sty 25
inflacja CPI % 28 20 24 25 26 42 43 49 50 47 47 53
zywnos$é i napoje bezalkoholowe % 27 03 19 16 25 32 41 47 49 48 48 55
nosniki energii %rfr -30 -25 -23 -19 -16 101 104 n4 ns n7 12,0 132
paliwa %rfr -64 -45 -12 36 16 12 -17 -20 00 -6,0 -39 01
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 54 46 41 38 36 38 37 43 41 43 40 4

Zr6difo: GUS, NP, *szacunek 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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.
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