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W maju potwierdzony wzrost inflacji CPl do 13,9%, w
tle wzrost inflacji bazowej w okolice 8,6%.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w maju wskaznik inflacji CPI wzrést
do 13,9% r/r wobec 12,4% r/r w kwietniu. Majowy wynik inflacji nie zmienit sie
wobec wstepnego szacunku flash. W skali miesigca wskaznik CPl wzrdst o 1,7%.

dane kwi 22 maj 22 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 12,4 13,9 13,6
inflacja CPI % m/m 2,0 17 14
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 4] 13 2,6
nos$niki energii % m/m 2.4 34 1,8
paliwa % m/m -0,8 50 3,2

e Szacujemy, ze w maju do wzrostu wskaznika inflacji do 13,9% z12,4%, czyli 0 1,5
pkt. proc. przyczynity sie: inflacja bazowa (wktad do majowego wzrostu inflacii
0,5 pkt. proc.), paliwa (0,4 pkt. proc.), noéniki energii (0.4 pkt. proc.) oraz zywno$é
(0.2 pkt. proc.).

e W maju kontynuowany byt wzrost cen zywnosci w konsekwenciji
skokowego wzrostu cen surowcéw zywnosciowych po wybuchu wojny na
Ukrainie, niemniej dynamika cen wyhamowata do 13% po skokowym
wzroécie w kwietniu (+41% m/m). Okazata sie ona nizsza od naszych
oczekiwan, ale wciqz uksztattowata sie wyraznie powyzej skali wzrostu cen
zywnos$ci notowanej w analogicznych okresach minionych lat i w rezultacie
roczna dynamika cen zywnosci kontynuowata osiggneta w maju 135% r/r. W
maju zdecydowanie wyhamowat wzrost cen migsa, w szczegdélnosci
wieprzowego, co byto gtéwnym Zrédtem obnizenia miesiecznego wzrostu cen
zywno$ci w maju. Dodatkowo wyraznie nizsze od oczekiwan okazaty sie indeksy
cen warzyw (-32% m/m) i owocéw (0,9% m/m). Wyglada na to, ze warzywa i
owoce poki co opieraja sie presji wzrostowej cen widocznej w innych
kategoriach zywnos$ci. Po pierwsze, sq generalnie bardziej odporne na wptyw
zmian indekséw globalnych, w szczegdlnosci w przypadku warzyw. Ponadto
mozliwe, ze tonujgco na wzrost cen oddziatuje embargo na eksport na Biatorus
lub sprzyjojgce warunki pogodowe (tylko nieliczne przymrozki), ktére
spowodowaty wzrost podazy warzyw i owocédw na krajowym rynku Mozliwe tez,
ze duza podaz pracownikédw dzieki uchodZzcom z Ukrainy, ogranicza koszty
pracy w sadownictwie. Z drugiej strony w maju kontynuowany byt dynamiczny
wzrost cen zywnos$ci przetworzonej w tym gtownie olejow, ttuszczéw i nabiatu.
W rezultacie majowy wzrost cen zywnosci przetworzonej wyniést wedtug
naszych szacunkéw ponad 2% m/m, czyli ponad 5-ktortnie wiecej niz sredni
majowy wzrost zywnosci przetworzonej notowany w ostatniej dekadzie. Biorgc
pod uwage to, ze czeS¢ obserwowanych podwyzek cen miata miejsce w
drugiej potowie maja, ich petnia objawi sie dopiero w czerwcowych danych.

e W maju ceny paliw powrécity do trendu wzrostowego (+5,0% m/m), po

lekkiej spadkowej korekcie w kwietniu. Do wzrostu cen detalicznych przyczynit
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wzrost cen ropy naftowej na rynku globalnym (powyzej 110 USD za barytke ropy
Brent), ale i szybsza niz wzrost cen surowca dynamika cen detalicznych.

e Majowy wzrost cen no$nikéw energii wyniést 34% m/m i zaskoczyt skalg
wzrostu, po tym jak w kwietniu zaskoczyt mniejszym wzrostem. Zgodnie z
naszymi przypuszczeniomi gtéwnag przyczyng wzrostu cen nosnikow energii
byt ostatnio nagtosniony medialnie skokowy wzrost cen opatu (wegla,
ekogroszku) w konsekwenciji niestabilnej sytuacji na rynku wegla w warunkach
wojny na Ukrainie i zakazu importu rosyjskiego wegla do Polski (ktéry zacznie
obowiqzywaé od sierpnia). Ceny pozostatych kategorii zaliczanych do
nosnikéw energii (gaz, energia elektryczna, ciepto) znaczgco nie zmienity sie w
maju, gdyz ich ceny detaliczne sq w duzej mierze ustalane przez URE

e Szacujemy na podstawie dzisiejszych danych, ze w maju kontynuowany byt
dynamiczny wzrost inflacji bazowej do 8,6% r/r wobec 77% w kwietniu. Tym
samym w maju kontynuowany byt dynamiczny wzrost inflacji bazowej i
dotyczyt szerokiego wachlarza ddbr i ustug. To niezmiennie efekt przerzucania
na odbiorcéw detalicznych wyzszych kosztéw produkcji, efektu wzrostu cen
surowcow, energii elektrycznej, wynagrodzen, a takze ograniczonej
dostepnosci niektérych débr w nastepstwie zaburzen w taricuchach dostaw
lub wczesniejszej niepewnosci co do pocovidowego popytu skutkujgcej
ograniczong podazq niektérych ustug (np. turystyki zagranicznej). W maju
kontynuowany byt wyrazny wzrost cen ustug, w szczegélnosci czynszéw, ustug
lekarskich i dentystycznych, sanatoryjnych (tradycyjny sezonowy wzrost, ale
wyraznie wyzszy nhiz w poprzednich latach) oraz turystycznych, a takze
restauraciji i hoteli (w tym wypadku efekt skokowego wzrostu cen zywnosci). W
tych obszarach ustug, gdzie wptyw postcovidowych dostosowan lub efektéw
kosztowych jest mniejszy, np. edukacji, czy panuje silna konkurencja
(telekomunikacja, ubezpieczenia) obserwowana jest zdecydowanie wigksza
stabilno$¢ cen, niemniej te kategorie pozostajg w mniejszosci. W przypadku
cen towardw zaliczanych do inflacji bazowej takze widoczna jest kontynuacija
wzrostu cen, cho¢ jego skala jest generalnie mniej spektakularna niz w
przypadku ustug, zas w niektérych obszarach (np. sprzet RTV) w maju ceny
spadty w skali miesigca.

e Jednym stowem w maju kontynuowany byt dynamiczny wzrost inflacji
bazowej i na tej podstawie trudno wkrétce oczekiwaé wyraznego spowolnienia
wzrostu inflacji bazowej, gdyz proces przenoszenia kosztéw surowcédw na
odbiorcéw finalnych, czy nawracajgce problemy logistyczne zwiqzane z
covidowymi lockdownami w Chinach bedq skutkowaé dalszym wzrostem cen.
W krétkim okresie najistotniejsze bedzie to, czy pojawiq sie pierwsze, selektywne
efekty cenowe hamowania popytu w reakcji na spadek dochoddw realnych,
czy na ostrzejszqg polityke monetarng. Naszym zdaniem w czerwcu miesieczny
wzrost inflacji bazowej jeszcze bedzie oscylowat w okolicach 1% m/m, liczymy, ze
wskazane czynniki ostabiajgce popyt zaczng oddziatywaé silniej w trakcie 11l kw.
kwartatu sprowadzajgc miesieczny wzrost inflacji bazowej blizej 0,5% m/m. W
takim scenariuszu wskaznik inflacji bazowej zblizy sie do 10%, niemniej nie
przekroczy tego poziomu.

e Szacujemy, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPl ponownie skokowo wzro$nie
i wyraznie przekroczy 15,0% r/r, prawdopodobnie siegajac okolic 15,5%. Do
wzrostu wskaznika CPI przyczyni sie przede wszystkim kontynuacja wzrostu cen
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zywnosci  przetworzonej obserwowana ha rynkach hurtowych, skokowy
czerwcowy wzrost cen paliw (o blisko 10% m/m) oraz kontynuacja wzrostu
inflacji bazowe;j.

e Od lipca efekty statystyczne zacznq oddziatywaé hamujgco na wzrost
inflacji. W 2021 r. w Il potowie roku ujawnity sie pierwsze silniejsze symptomy
wyzszej dynamiki cen w efekcie postcovidowego odbicia popytu i ,waskich
gardet” w globalnych systemach logistycznych. Nasilit sie tez wzrost cen paliw
w efekcie kontynuacji wzrostu cen ropy naftowej. To sprawito, ze w Il potowie
2021 r. miesieczne zmiany wskaznika CPI byty wyzsze od tych obserwowanych w
analogicznych okresach poprzednich lat, co przez konstrukcje 12-miesiecznego
wskaznika inflacji bedzie tonowato w tym roku wzrost rocznego wskaznika CPI.

e Jednak skala wzrostu inflacji w Il kw. 2021r. nie byta na tyle silna by
,zagwarantowac”, ze przez efekt statystyczny roczny wskaznik w 2022 r.
przestanie juz rosngé. O tym czy czerwcowy poziom inflacji wyznaczy lokalne
maksimum w tym roku zdecyduje gtéwnie sytuacja na rynkach
surowcowych (przede wszystkim ropy naftowej i zywnosci). Jesli Il kw.
przyniesie dalszy wzrost cen ropy naftowej, czy tez nasilenie wzrostu cen
zywnos$ci na globalnym rynku, lokalne maksimum inflacji wypadnie dopiero w
I kw. W tym zakresie kluczowe bedzie zachowanie rynkdéw globalnych
surowcow - z jednej strony w warunkach ograniczenia importu weglowodoréw
z Rosji do UE w wyniku sankcji, z drugiej — w przypadku rynku zywnosci -
ostatecznego wptywu na tegoroczne zbiory zbdéz wojny na Ukrainie, jak i
skutecznosci obecnych wysitkéw w zakresie wyeksportowania ukrainskiego
zboza pomimo blokady czarnomorskich portéw.

e Sporqg niewiadomq jest tez dalsze tempo wzrostu inflacji bazowej. Inflacja
bazowa w ostatnim okresie regularnie zaskakiwata skalg wzrostu. Tym samym
niepewno$¢ prognozy jest wysoka. Jak wskazaliSmy w Il potowie roku powinny
ujownia¢ sie efekty ostabienia krajowego popytu konsumpcyjnego oraz
globalnie stabszego popytu na dobra trwatego uzytku po covidowym boomie,
co powinno ostabiaé presje na wzrost cen towardw, niemniej niepewnosé co
do momentu, kiedy ten efekt objawi sie nizszq dynamikq cen na krajowym
rynku jest bardzo wysoka Kwestiq otwartq jest takze skala wzrostu cen ustug w
warunkach mun. z jednej strony wysokiej dynamiki wynagrodzen, a z drugiej w
warunkach wiekszej podazy pracy w zwigzku z przebywajgcymi w Polsce
obywatelami Ukrainy, ktérzy w coraz wiekszej skali podejmujq prace w Polsce.

e Biorgc powyzsze pod uwage oczekujemy, ze w okresie od czerwca do
wrzesnia wskaznik CPl bedzie ksztattowat sie w okolicach 15%, z ryzykiem
silniejszego okresowego wybicia w gore.

e Zaktadajgc jesienne wyhamowanie wzrostu dynamiki cen zywnosci,
stabilizacje cen surowcoéw energetycznych, utrzymanie przynajmniej do konca
tego roku wszystkich rozwigzan wprowadzonych w ramach Tarcz
Antyinflacyjnych oraz bardzo powolne hamowanie wzrostu inflacji bazowej, w
ostatnich miesigcach roku efekty wyraznie wyzszej bazy statystycznej
odniesienia z konca 2021 r. powinny obnizy¢ inflacje w okolice 13-14% na
koniec tego roku.
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2rédto: GUS, NBP, szacunki BO! Z#rédlo: GUS, BOS Bank
wskaznik cze2l lip21 sie21  wrz2l paz2l lis21 gru2l sty 22 lut22 mar22 kwi22  maj22
inflacja CPI % 44 5,0 55 59 6.8 7.8 86 94 85 0 12,4 13,9
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 20 31 39 44 50 6,4 86 93 76 92 12,7 13,5
nosniki energii %l 44 53 6,6 72 10,5 13,6 14,3 20,0 18,8 243 273 314
paliwa % 27.3 30,0 28,0 28,6 339 36,6 32,9 238 1l 335 278 354
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 35 37 39 42 45 47 53 61 6,7 6,9 77 8,6*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

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 sq 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 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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