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Inflacja na koniec 2020 r. na poziomie 2,4%. Tanie
bilety lotnicze zbity inflacje bazowaq ponizej 4%.

¢ Wedtug ostatecznego szacunku GUS w grudniu 2020 r. wskaznik inflacji CPI
skokowo spadt do 2,4% r/r wobec 2,3% we wstepnym szacunku flash oraz 3,0%
r/r w listopadzie. Tym samym po raz pierwszy od pazdziernika 2019 r. inflacja
znalazta sie ponizej celu inflacyjnego NBP. W ujeciu m/m w grudniu indeks cen
konsumpcyjnych wzrést o 01% (bez zmian w stosunku do szacunku flash).
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e Gtéwnym Zrodtem spadku CPI w grudniu byt skokowy spadek inflacji
bazowej. Ponadto w kierunku obnizenia inflacji oddziatywat dalszy spadek
dynamiki cen zywnosci. Z kolei skale spadku grudniowego wskaznika CPI lekko
ograniczyta mniejsza skala spadku cen paliw w ujeciu r/r.

e W przypadku cen zywnosci dynamika roczna spadta w grudniu do 0,8% r/r
wobec 2,0% r/r w listopadzie. W samym grudniu ceny zywnosci w ujeciu m/m
spadty o 01% (rzadki przypadek), przede wszystkim za sprawq kontynuagii
siinego spadku cen miesa (m.in. za sprawqg zakazu importu wieprzowiny z
Niemiec do Chin (skutek ASF) i nadpodazy miesa na rynku europejskim) oraz
wyraznego grudniowego spadku cen masta.

e W przypadku cen paliw dynamika roczna nadal pozostata w gtebokich
obszarach ujemnych (-8,4 r/r), lecz za sprawq sporego wzrostu cen w samym
grudniu (3% m/m), skala rocznego spadku cen zostata ograniczona w
poréwnaniu do listopada, kiedy wyniosta -9,2% r/r.

¢ Napodstawie opublikowanych dzisiaj danych GUS szacujemy, ze w grudniu
wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii)
uksztattowat sie w przedziale 3,7-3,8% r/r (doktadny szacunek 374% r/r). Czyli
skokowo obnizyt sie wobec wyniku z listopada, kiedy inflacja bazowa
uksztattowata sie na poziomie 4,3% r/r w listopadzie, najwyzszym od grudnia
2001r.

¢ Za silnym skokowym spadkiem grudniowej inflacji bazowej stoi przede
wszystkim gtebokie obnizenie dynamiki rocznej cen ustug transportowych.
Wedtug danych GUS w grudniu spadty one o blisko 15% r/r wobec wzrostu o 2%
r/r w listopadzie. Tak silny spadek niemal na pewno wynikat z wyraznie
nizszych cen biletéw lotniczych wobec pozioméw zazwyczaj notowanych w
okresie natezonych podrézy zwigzanych z okresem $wiqgteczno-
noworocznym. Oczywiscie przyczyng tego byto ograniczenie mobilnosci
zwigzane z pandemia. Wedtug naszych szacunkowych obliczen na podstawie
podanych dzisiaj przez GUS bardziej zagregowanych danych w grudniu ceny
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ustug w transporcie pasazerskim lotniczym choé zapewne lekko wzrosty w
ujeciu m/m, to mogty spasé o ponad 50%, gdyz zazwyczaj w grudniu bilety
drozejq okoto 2-krotnie w ujeciu m/m. Szczegétowe dane poznamy za kilka dni
po publikacji danych HICP dla Polski Eurostatu. Oprécz cen biletéw lotniczych w
kierunku nizszej inflacji bazowej oddziatywat dodatkowo miesieczny spadek cen
tacznosci (kotegorii, ktéra od potowy 2020 r. charakteryzuje sie wysokq
zmiennoscig cen), spadek optat za ubezpieczenia (ponad 6% m/m) oraz wysoka
baza odniesienia z grudnia 2019 r, kiedy inflacja bazowa wyraznie wzrosta (o 0,5
pkt. proc.) i po raz pierwszy od 2002 . przekroczyta poziom 3% r/r.

e Tak jak wskazali§my w komentarzu do publikacji grudniowego wskaznika
flash, choé skala samego grudniowego spadku inflacji bazowej byta
zaskoczeniem, to regularnie zwracaliSmy uwage na nieoczekiwanie wysoki
poziom inflacji bazowej jak na skale szoku makroekonomicznego w
gospodarce, skale ostabienia popytu i skali obnizenia inflacji bazowej w innych
gospodarkach (np. w strefie euro). Przy okazji wysokich pozioméw inflacii
bazowej w trakcie 2020 r. pojawiat sie takze wqtek wyzwan metodologicznych
zwiqzanych z szacowaniem zmian cen tych débr i ustug, dla ktérych z powodu
lockdownoéw rynek w catosci lub czesciowo zanikt (usfugi lotnicze, turystyka,
restauracje) i byty trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych pozioméw cen, co
wymagato od urzedéw statystycznych oszacowywania zmian cen. Tym samym
grudniowy spadek inflacji bazowej traktujemy jako pierwszy symptom
dostosowania jej po okresie nadzwyczajnie wysokiej inflacji.

e Zatem, choé w samym grudniu nie oczekiwaliSmy skokowego spadku
inflacji bazowej, jej obnizenie jest spéjne z naszym scenariuszem obnizenia
inflacji bazowej w 2021r.

e Cho¢ z poczqgtkiem 2021 r. efekt gtebokiego spadku dynamiki rocznej cen
biletéw lotniczych zostanie w duzej mierze odwrécony, gdyz w styczniu zapewne
nie bedzie tradycyjnego sezonowego spadku cen po wzroScie w grudniu,
niemniej z poczqgtkiem 2021 r. ta kategoria cen bedzie nadal oddziatywata w
kierunku utrzymania inflacji bazowej na nizszym poziomie. To, w potgczeniu z
efektem wysokiej bazy sprzed roku oznacza, ze w styczniu nie oczekujemy
odreagowania w gére inflacji bazowej, po grudniowym spadku. Zatem w 2021
rok wchodzimy z wyraznie nizszym punktem startowym inflacji bazowej, co
zwieksza prawdopodobienstwo realizacji naszego bazowego scenariusza
wyraznego obnizenia inflacji bazowej w 2021 .

¢ Podtrzymujemy ocene, ze w 2021 r. do obnizenia inflacji bazowej wzgledem
2020 r. przyczyni sie wysoka baza odniesienia oraz oczekiwany dezinflacyjny
wptyw stabszego popytu w warunkach nizszego tempa wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych. Oczekujemy, ze w 2021 r. Srednioroczna inflacja
bazowa obnizy sie do 2,2% wobec 3,9% w 2020 .

e Dodatkowo w kierunku obnizenia inflacji w 2021 nadal oddziatywaé bedzie
nizsza dynamika cen zywnosci (m.in. efekt wysokiej bazy odniesienia na rynku
Warzyw i owocow). Prognozujemy, ze w 2021 r. Srednioroczna dynamika cen
zywnos$ci spadnie do 1% wobec 4,9% w 2020 r.

e Z kolei czynnikiem ograniczajgcym spadek wskaznika inflacji CPI bedqg
tendencje na rynku paliw. Biorqc pod uwage skale wczesniejszego tgpniecia
cen ropy oraz pdézniejszego odreagowania w gore cen, w szczegolnosci w | pot.
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2021 r. ceny paliw bedq (przez efekt bardzo niskiej bazy odniesienia) silniej
wptywacé in plus na inflacje. Prognozujemy, ze w 2021 r. Srednioroczny wzrost cen
paliw wyniesie 6,1% wobec spadku o ponad 11% w 2020 r.

e W biezqgcym roku w kierunku ograniczenia spadku inflacji oddziatywaé bedqg
ceny administrowane za sprawq wzrostu cen energii elektrycznej, dalszego
wzrostu optat komunalnych (np. zd wywoz $mieci), czy wprowadzenia tzw.
,optaty cukrowej". Po zakonczeniu procesu ustalania taryf przez URE szacujemy,
wzrost cen energii elektrycznej w 2021 r. wyniesie 8-9% r/r, czyli blisko naszych
pierwotnych prognoz.

e Biorgc pod uwage powyzsze tendencje w 2021 r. prognozujemy kontynuacje
trendu spadkowego inflacji CPI do 2,3% w ujeciu Sredniorocznym wobec
szacowanego 3,4% w 2020 r.

e Prognozujemy, ze w hastepstwie obnizenia inflacji bazowej oraz kontynuacji
spadku dynamiki cen zywnosci w | kw. 2021 r. wskaznik CPl pozostanie ponizej 2,5%
r/r, celu inflacyjnego NBP i mozliwosciq okresowego spadku ponizej 2%. W 11 kw.
wskaznik CPI bedzie sie wahat wokét celu inflacyjnego, a w Il pot. roku uksztattuje
sie w przedziale 2,0-2,5% /.

Wskaznik CPIli inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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z2rédio: GUS Z#rédio: GUS, BOS Bank
wskaznik sty 20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze 20 lip20 sie 20 wrz 20 paz 20 lis 20 gru20
inflacja CPI %rfr 43 47 46 34 29 33 3,0 29 32 31 30 24
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 75 75 8,0 74 6,2 57 39 3,0 28 24 2,0 038
nosniki energii %rfr 40 55 55 52 52 51 45 45 46 48 47 47
paliwa %rfr 35 24 -29 -18.8 -234 -19.3 -16,1 -12.3 -92 -92 -92 -84
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 31 36 3,6 3,6 38 4] 43 4,0 43 42 43 37-38*

Zrécfto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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