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W maiju inflacja ostatecznie 4,7% rfr. Postepuije
wzrost cen w czesci kategorii popytowych.

¢ Wedtug ostatecznego szacunku GUS w maju wskaznik inflacji CPI wyniost
4.7% r[r, wobec wstepnego szacunku flash na poziomie 4,8% oraz wobec 4,3%
w kwietniu. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,3%, bez zmian wobec
wstepnego szacunku.

dane kwi 21 maj 21 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 43 47 49
inflacja CPI %m/m 0,8 0,3 0,4
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 10 0,6 10
nosniki energjii %m/m 0,0 0,2 0,7
paliwa %m/m 3,6 -0,9 -0,5

¢ W maju do wzrostu wskaznika rocznego CPl o 0,4 pkt. proc. przyczynity sie
wszystkie gtéwne kategorie cen. Gtéwnym czynnikiem, ktéry podwyzszyt w
maju wskaznik inflacji byt dalszy wzrost dynamiki rocznej cen paliw do ponad
30% r/r (efek obnizenia statystycznej bazy odniesienia sprzed roku). Szacujemy,
ze udziat paliw w tgcznym wzroscie wskaznika CPl w maju wynidst 0,2 pkt. proc.

e Zywno$¢ ,dodata” do majowej inflacji nieco ponad 0] pkt. proc. Tak jok
szacowaliSmy do tego wzrostu przyczynit sie przede wszystkim dynamiczny
wzrost cen miesa drobiowego, a takze owocédw w warunkach przesuniecia o
kilka tygodni cyklu wegetacyjnego w zwiqzku z chtodng wiosna. Nieco silniej od
oczekiwan wzrosty tez ceny zywnosci przetworzonej, przede wszystkim
ttuszczéw. Z kolei nizsze od naszych oczekiwan okazaty sie ceny warzyw.

e Wzrosta tez dynamika cen nosnikéw energii (niespetna 0,1 pkt. proc. wzrostu
CPI r/r) - efekt wejscia w zycie nowej taryfy za gaz dia odbiorcéw detalicznych.

 Udziat inflacji bazowej (tj. CPI z wytqczeniem zywnosci i energii) we wzroscie
inflacji wynidst niespetna 0,1 pkt. proc. Obraz majowej inflacji bazowej jest
niejednoznaczny. Z jednej strony w maju kontynuowany byt miesieczny wzrost
cen w kilku kategoriach débr — w szczegdlnosci w przypadku odziezy i obuwia,
mebli oraz urzqdzenn gospodarstwa domowego, a takze w niektorych
kategoriach ustug: w restauracjach i hotelach, ustugach kosmetycznych oraz
optatach za telewizje. Z drugiej strony w niektérych kategoriach ujawnit sie
miesieczny spadek cen — w przypadku tgcznosci, ustug transportowych,
turystyki zorganizowanej czy sprzetu RTV i komputerow. Wsréd typowo
popytowych kategorii cen wzrost rocznej dynamiki notujq przede wszystkim
odziez i obuwie, wyposazenie mieszkania (obszary, w ktérych dotychczas
tradycyjnie bardzo ostra konkurencja ttumita wzrost cen) oraz optaty za
telewizje. Z kolei po silnym wzroscie dynamiki cen w minionym roku (m.in. za
sprawg dodatkowych optat zwigzanych z zabezpieczeniami sanitarnymi),
widoczny jest spadek dynamiki cen w zdrowiu. Wydaje sie tez, ze nastepuje juz
stabilizacja (choé na podwyzszonym poziomie) dynamiki cen tqgcznosci, po
solidnych wzrostach w ostatnim pétroczu. Wypadkowaq powyzszych tendenciji
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jest majowy wynik inflacji bazowej, ktoéry wedtug naszych szacunkéw
uksztattowat sie w przedziale 3,9% - 4,0% tj. w okolicach wynikéw z marca i
kwietnia (3,9% r/r). Na te stabilizacje na wysokim poziomie ztozyt sie dalszy
wzrost kalkulowanego przez nas wskaznika inflacji bazowej po wytgczeniu cen
zywnosci, energii i cen administrowanych, przy jednoczesnym obnizeniu
dynamiki cen administrowanych (m.n. efektu wolniejszego w tym roku w
poréwnaniu z 2020 r. wzrostu cen wywozu $mieci).

e Bez watpienia od kilku miesiecy obserwujemy nietypowy na tle
historycznych tendencji wzrost cen débr (odziez, obuwie, wyposazenie
mieszkania), ktére dotychczas charakteryzowaty sie bardzo silng konkurencjq
ttumiagcq dynamiczny wzrost cen. W naszej ocenie jest to kombinacja dwdéch
tendencii: 1) wzmozenia popytu (np. w przypadku wyposazenia mieszkania) ze
wzgledu na przekierowanie nadwyzek finansowych z konsumpcji ustug
(turystyka, restauracje) ograniczonej w okresie pandemii na konsumpcje débr
trwatego uzytku, 2) postpandemicznych ,waskich gardet” m.in. w §wiatowym
transporcie morskim, co powoduje podwyzszenie cen finalnych débr
konsumpcyjnych. W naszej ocenie pierwszy i drugi majq charakter okresowy, w
pierwszym przypadku - ze wzgledu na przekierowanie popytu w najblizszych
miesiqgcach i kwartatach na ustugi, na ktére popyt drastycznie spadt w okresie
pandemii, zas w drugim - ze wzgledu na oczekiwane unormowanie sie z
czasem miedzynarodowej sytuaciji w transporcie kontenerowym. Oczywiscie
przekierowanie popytu na ustugi np. zwigzane z turystykq bedzie zapewne
skutkowato normalizacjq cen np. biletéw lotniczych, czy moze okresowo
podbijaé ceny ustug hotelowych. Jednakze uwzgledniajgc utrzymujqcq sie i
przewidywang niskq realnqg dynamike dochoddéw gospodarstw domowych
(niespetna 3% r/r w 2020 i 2021 r.) w naszej ocenie ostatecznie najpdzniej na
przetomie 2021 i 2022 r. w inflacji bazowej ostatecznie ujawniq sie tendencje
spadkowe.

e Podtrzymujemy ocene, ze w maju inflacja osiagneta lokalne maksimum.
Przez wiekszq czesé Il potowy roku inflacja pozostanie wysoka - powyzej 4%
r/r, lecz ryzyko jej dalszego wzrostu ponad 5% r/r jest ograniczone. Od czerwca
efekt bardzo niskiej bazy odniesienia w przypadku paliw zacznie wygasagé, co
przy zaktadanej stabilizacji cen ropy naftowej, przyczyni sie do obnizenia
dynamiki cen paliw pod koniec roku ponizej 15% r/r wobec obecnych ponad
30% r/r, ostabiajac presje na wzrost CPI.

e W przypadku zywnosci oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki cen, po
dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r., gtéwnie za sprawg wyzszych cen
miegsa i wyzszej dynamiki cen zywnos$ci przetworzonej. Jednoczesnie potencijat
do silniejszego wzrostu cen zywnos$ci tonowaé bedq owoce i warzywa. W tych
kategoriach widzimy sporo przestrzeni do spadku dynamiki cen, biorgc pod
uwage korzystne warunki hydrologiczne na poczgtku sezonu oraz
podwyzszone bazy odniesienia sprzed roku. Biorgc pod uwage powyzsze,
oczekujemy jej wzrostu dynamiki cen zywnosci w kierunku 4,0% r/r na przetomie
2021i2022r.

e Biorgc pod uwage powyzsze tendencje oczekujemy, ze po majowym
szczycie inflacji od czerwca wskaznik CPl bedzie sie obnizat, niemniej
pozostanie powyzej 4% do konca roku, wyrazniejszego obnizenia wskaznika
inflacji w kierunku 3% oczekujemy w | potowie 2022 r.
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wskaznik cze20 lip20 sie20  wrz20 paz20 lis 20 gru20 sty 21 lut21 mar21 kwi 21 maj21
inflacja CPI %rfr 33 30 29 32 31 3,0 24 26 24 32 43 47
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rjr 57 39 3,0 2,8 24 2,0 0,8 0,8 0,6 0,5 12 17
nosniki energii %rfr 5] 45 45 46 48 47 47 61 41 42 40 44
paliwa %rfr -19,3 -16,1 -12,3 -92 -92 -92 -84 -74 -37 7.6 28] 33,0
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 4] 43 40 43 42 43 37 39 37 39 39 3,9*%

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
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 wtasno$é 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 Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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