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W lutym dalszy wzrost inflacji do 4,7% t/r, jednak od
marca oczekiwany spadek inflacji w warunkach
silnego ostabienia aktywnosci gospodarczej

¢ Wedtug wstepnego szacunku GUS w lutym wskaznik inflacji CPI wzrést do
4,7%r[rwobec 4,3% r[r w styczniu (korekta wobec wczesniejszego szacunku 4,4%
r/r zwigzana z coroczng zmiang koszyka). Tym samym inflacja w lutym
kontynuwata wzrost do lokalnego maksimum. Lutowy wskaznik inflacji byt
wyzszy od naszej prognozy oraz od mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (4,4% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,7%.

dane sty 20 lut 20 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 43 47 44
inflacja CPI % m/m 0,9 0,7 0]
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 19 0,8 o}
nosniki energii % m/m 3,0 1,6 0,6
paliwa % m/m 14 -15 -1,8

e Potym jaok w styczniu w gtéwnej mierze in plus zaskoczyty wyzsze wzrosty cen
zywnosci i towardw i ustug o istotnym wptywie decyzji administracyjnych na
ceny, w lutym mozemy wskazywaé na zaskoczenie w grupie cen zywnosci,
napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (przy braku zaskoczenia w
grupie pozostatych cen administrowanych) oraz wyzszym wzrostem cen w
kategoriach towaréw i ustug silniej zaleznych od sytauciji cykliczne;j.

e Cho¢ zgodnie z oczekiwaniami w lutym odnotowano juz lekki spadek cen
miesa, to jednak na bardzo wysokim poziomie uksztattowaty sie ceny w grupie
produktéw zbozowych (pieczywo) oraz owocdéw i warzyw. W pozostatych
grupach ceny zywnosci nie zmienity sie istotnie.

e Zgodnie z oczekiwaniami w lutym lekko obnizyta sie kontrybucja cen paliw we
wzrost CPl oraz jeszcze wzrosta kontrybucjo no$nikéw energii, z uwagi na
przesuniecie czesci podwyzek cen energii elektrycznej na luty.

e Wg wstepnych szacunkéw (nie dysponujemy jeszcze doktadnymi danymi
przeliczonymi wg nowego koszyka wag) inflacja bazowa po wykluczeniu
zywnosci i energii wzrosta w lutym do 3,5% - 3,6% r/r z 3,2% r/r w styczniu. W lutym
w wiekszosci kategorii odnotowano sporo wyzsze wzrosty inflacji, Swiadczgce o
rozktadaniu na dwa pierwsze miesigce podwyzek cen w ramach tzw. rocznej
zmiany cennikéw. Te efekty mogty poskutkowaé wzrostem indeksu inflacji CPI po
wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych do najwyzszego poziomu
od 2007r.

¢ Opublikowane dzi§ dane mogtyby mieé¢ wptyw na scenariusz sytuacji
makroekonomicznej, a w szczegélnosci krajowej polityki pienieznej, gdyby nie
notowane od poczgtku marca znaczqce korekty prognoz wzrostu
gospodarczego na $wiecie i w kraju zwigzane z pandemiqg koronawirusa.
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e Te efekty nie miaty jeszcze zadnego wptywu na ceny towardw i ustug
najsilniej powigzanych z efektami cyklicznych, byé moze wzmozony popyt na
towary zywnosciowe w ostatnich dniach lutego wptywat na silniejszy wzrost cen
w tej grupie towardéw.

e W poprzednich rundach prognostycznych wskazywaliSmy na ryzyka dia
prognozy inflacji w grupie towaréw i ustug silnie powigzanych z warunkami
cyklicznymi zwigzane z dotychczasowq presjg kosztowq firm. Jednak silniejsza
skala spowolnienia aktywnosci, w duzym stopniu silnie dotykajaca czesci
ustug konsumpcyjnych (turystyka, transport, rekreacja i kultura) zmienia w
nhaszej ocenie ten bilans ryzyka i wskazuje na perspektywe wyraznego spadku
indeksu.

e Choé¢ oczywiScie w pewnej grupie produktéw moze dochodzié do
silniejszego wzrostu cen (w szczegélnosci towaréw), to jednak nie zaktadajac
gwattownych probleméw podazowych, fakt solidnego spadku cen ustug po
okresie bardzo silnego ograniczenia aktywnosci gospodarstw domowych
bedzie skutkowat szybkim spadkiem indeksu.

e W2020r.wkierunku spadku inflacji oddziatywaé bedq takze ceny paliw, nawet przy
zatozeniu wzrostu cen ropy naftowej w Il pot. 2020 w kierunku 60 USD/barytke. Biezacy
silniejszy spadek cen ropy bedzie dodatkowo zanizat dynamike cen paliw w
nadchodzqeych miesigcach.

e Szacujemy, ze wskaznik srednioroczny inflacji CPl wyniesie w 2020 r.3,3% t/r,
wobec 2,3% rfr w 2019 r., przy silnym wzroscie cen administrowanych (nosniki
energii, alkohol i tyton, optaty zwigzane z mieszkaniem i transportem), wysokim
wzroscie cen zywnosci oraz opdznionych efektéw wezesniejszego wzrostu cen z tytutu
efektéw cyklicznych.

e Po silnym wzroscie inflacji CPl w | kw. w kierunku 45% r/r, w Il kw. oczekujemy
obnizenia indeksu w kierunku 35% r/r , przy: - wyraznym spadku cen niektérych ustug
w reakeji na epidemie koronawirusa (turystyka, transport, rekreacia i kultura), - nizszej
kontrybuciji cen zywnosci (w kwietniu 2019 r. pierwszy, silny wzrost cen wieprzowiny)
oraz paliw (efekty bazy oraz zaktadane utrzymanie obnizonych cen ropy naftowej do
potowy 2020 r).

e Skale spadku inflacji ograniczaé bedq natomiast wyzsze wzrosty cen
administrowanych (trwate efekty styczniowych wzrostéw cen) oraz zywnosci, na
ktoére silniej wptywaiq efekty podazowe (lekkie wzrosty cen surowcéw zywnosciowych,
wolniejsze spadki cen miesa, mate szanse na bardzo silne spadki cen owocow i
WOIrzyw.
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wskaznik mar19 kwi 19 maj19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi19 lis19 grul19 sty 20 lut20
inflacja CPI % rfr 17 22 24 2,6 29 29 26 25 2,6 34 43 47
zywno$¢ inapoje bezalkoholowe %rfr 26 33 50 57 6.8 72 63 6] 6,5 6.9 75 75
nosniki energii %1/ -13 -08 -09 -09 -10 -14 -16 -17 -18 -1.8 4,0 55
paliwa % rfr 73 8,6 41 3.0 07 -03 =27 -47 -54 0,0 35 24
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 14 17 17 19 22 22 24 24 2,6 3] 3,2* 35*

Zrédfo: 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 szczegdélnosci 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 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 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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