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W marcu skokowy wzrost CPI do 10,9%, gtéwnie
w wyhiku szoku surowcowego spowodowanego
wojng ha Ukrainie.

e Wedtug wstepnych danych GUS w marcu wskaznik inflacji CPl wzrést do
10,9% wobec 8,5% rfr w lutym. Marcowy wskaznik inflacji okazat siet wyzszy od
mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu i naszej prognozy (kolejno
10,1% r/r 110,3% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 3,2%.

dane lut 22 mar 22 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 85 10,9 10,3
inflacja CPI % m/m -0,3 32 27
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -10 2,2 2]
nosniki energii % m/m -12 4.4 11
paliwa % m/m -81 28,0 285

o Skokowy wzrost marcowej inflacji to przede wszystkim pochodna
szokowego wzrostu cen paliw w marcu (o 28% m/m), w reakcji na gwattowny
wzrost cen ropy naftowej i ostabienie kursu ztotego (wynik zgodny z naszymi
oczekiwaniami). Inwazja Rosji na Ukraine wyzwolita silne obawy rynkowe dot.
dostepnosci surowcéw energetycznych co poskutkowato gwattownymi
zmianami ich cen na rynku finansowym. Tak silne dostosowanie cen paliw
odpowiada za 1,2 pkt. proc. wzrostu marcowej inflacii.

e Skokowy wzrost w marcu odnotowaty takze ceny zywnosci, ktére wzrosty o
21% m/m, ktére podwyzszyty roczny wskaznik cen do 9,3% rfr z 77% w lutym
dodajgc kolejne 05 pkt. proc. do wzrostu wskaznika CPl wzgledem lutego.
Wskaznik cen zywnosci uksztattowat sie niemal na poziomie naszej prognozy.
Zaktadamy zatem, ze zgodnie z haszymi szacunkami za ten wzrost odpowiada
gtéwnie skokowy wzrost cen miesa (kilkudziesiecioprocentowy wzrost cen w
hurcie). Dodatkowo oddziatywata kontynuacja wzrostu cen  zywnosci
przetworzonej w wyniku utrzymujqgcego sie od kilkku miesiecy globalnego
wzrostu cen zywnosci, dodatkowo podbijanych obawami przed gwattownym
spadkiem podazy niektérych surowcéw zywnosciowych (gtéwnie zboza) w
wyniku prowadzonych na Ukrainie dziatan wojennych.

¢ Silniej od naszej prognozy w marcu wzrosty ceny nosnikéw energii oraz
inflacja bazowa (po wytqczeniu zywnosci i energii).

e W marcu skala wzrostu cen nosnikdéw energii wyniosta az 4,4% m/m,
podwyzszajgc roczny wskaznik CPI o kolejne 0,5 pkt. proc. Jak nha miesigc, w
ktérym nie wystgpity punktowe wzrosty cen energii elektrycznej czy gazu
(zatwierdzane przez URE), taki skok cen jest naprawde wysoki. Nie znamy
doktadnej struktury danych, niemniej przypuszczamy, ze wynika on ze
skokowego wzrostu cen opatu (efekt wzrostu cen wegla) lub cen gazu dla
odbiorcéw korzystajgcych z ofert rynkowych, ktére nie podlegaja taryfowaniu
URE. Gwattowny wzrost cen surowcow energetycznych w marcu obejmowat
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takze kilkudziesiecioprocentowy wzrost cen wegla, ktéry zapewne szybciej od
oczekiwan przetozyt sie na ceny detaliczne.

e Choé¢ marcowy wzrost marcowego wskaznika CPl w decydujgcym stopniu
(ponad 90%) wynikat z efektéw podazowych (ceny energii i zywnosci), to po
raz kolejny zaskoczyt in plus takze szacowany wzrost inflacji bazowe;j.
Wstepnie szacujemy, ze inflacja bazowa w marcu wzrosta w okolice 7,2% rfr
(wobec 6,7% w lutym) podwyzszajgc marcowq inflacje CPI o ok. 0,2 pkt. proc.
Wskazuje to na utrzymujqgcy sie trend szerokich podwyzek cen towardw i ustug,
stymulowany zaréwno efektami kosztowymi firm (koszty energii, paliw) jak i
wciqz solidnym popytem konsumpcyjnym na poczatku 2022 r. Poza trwajgcym
od poczgtku roku efektem zmiany cennikéw w marcu dodatkowo wskaznik
wzrostu cen towarédw maogt by¢ stymulowany skokowym ostabieniem kursu
ztotego i w konsekwencji - wzrostem ztotowych cen towaréw importowanych.

e Choé¢ utrzymuije sie bardzo duze ryzyko dla prognoz inflacji (np. w kontekscie
bardzo wysokiej zmiennosci cen ropy naftowej i gazu), to nadal koncentruije sie
na niepewnosci joki maksymalny poziom inflacja osiggnie w tym roku. Choé
dalsze tak skokowe wzrosty inflacji wydajq sie mato prawdopodobne (przy
zatozeniu unikniecia tak drastycznych wzrostéw cen paliw jak to miato
miejsce w marcu), to biorgc pod uwage przede wszystkim wyzwania w
zakresie Sciezki cen zywnosci, inflacja w nadchodzacych miesigcach bedzie
nadal rosngé i w potowie roku przekroczy poziom 12% rfr osiagajac
maksimum. Z drugiej strony jakikolwiek silniejszy spadek cen ropy naftowe;j
moze zdecydowanie ztagodzi¢ skale tego wzrostu. Na obecnym etapie jest
takze sporo niepewnosci, jok w kolejnych miesigcach deklarowane przez rzqd
ograniczenie importu ropy naftowej z Rosji i zastgpienie jej (zapewne)
drozszym surowcem wptynie na Sciezke cen detalicznych.

e W krétkim okresie prawdopodobnie nadal rosta bedzie inflacja bazowa na
skutek naturalnego ,rozpedu”, jak i utrzymujqce;j sie presji kosztowej. Cho¢ w |
pot. roku oczekujemy silniejszego spowolnienia konsumpcji gospodarstw
domowych (solidny wzrost wynagrodzer drenowany przez rosnqcq inflacje), to
wspomniane efekty kosztowe oraz w czesci towardw i ustug dodatkowy popyt
migrantéw bedq najprawdopodobniej w diuzszym okresie podtrzymywaé
podwyzszony poziom inflacji bazowe;j.

e Zaktadajgc stopniowy spadek cen surowcéw energetycznych, utrzymanie
presji cenowej na rynku zywnosci i bardzo powolne hamowanie inflacji
bazowej oczekujemy w Il pot. roku lekkiego obnizenia wskaznika CPI, choé jest
mato prawdopodobne, aby w grudniu wskaznik spadt do jednocyfrowego
poziomu. Taki scenariusz wymagatby silnego spadku cen ropy naftowej
ponizej 90 USD/barytke, silniejszej aprecjacji ztotego lub wczesniejszego od
naszych zatozen obnizenia presji inflacyjnej z tytutu obnizajgcego sie popytu
konsumpcyjnego. W $wietle dzisiejszych danych (ze wzgledu na same efekty
statystyczne) inflacja $rednioroczna przesuwa sie wyraznie powyzej 10,5%
wobec nhaszej dotychczasowej prognozy 10,1%.

e Dla ostatecznego oszacowania $ciezki inflacji wcigz konieczna jest
stabilniejsza sytuacja na rynku surowcéw (Sciezka cen paliw) oraz bardzie]
precyzyjne oszacowania presji $Sredniookresowej na rynku zywnosci. Po
pierwszych (prawdopodobnie czesto chaotycznych) reakcjach zakupowych
konsumentéw w pierwszym okresie wojny kluczowe bedq takze kolrjnr decyzje
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gospodarstw domowych i weryfikujace, jak duzq przestrzen (z punktu widzenia
popytu) majq przedsiebiorstwa w zakresie przetozenia wyzszych kosztéw na
finalne ceny detaliczne. Jednoczes$nie tak jok juz wskazaliSmy, przy
dotychczasowej silnej presji na wzrost cen surowcéw i materiatéw,
utrzymujqce sie wyzwania podazowe (kolejne ograniczenia epidemiczne w
Chinach, dodatkowe ograniczenia zwiqgzane z wojnq) trudno oczekiwaé w
horyzoncie 2022 r. silniejszego obnizenia inflacji. W naszej ocenie wyrazniejszy
spadek jest prawdopodobny dopiero w trakcie 2023 r.
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wskaznik kwi 21 maj 21 cze2l lip21 sie 21 wrz 21 paz21 lis21 gru2l sty 22 lut22 mar22
inflacja CPI % rfr 43 47 4.4 50 55 59 6,8 78 86 94 85 109
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 12 17 2,0 31 39 44 50 6.4 86 93 76 92
nosniki energii % rfr 4,0 4.4 44 53 6,6 72 10,5 13,6 14,3 20,0 188 239
paliwa Zrfr 281 330 273 300 28,0 286 339 36,6 329 238 n1 335
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % rfr 39 4,0 35 37 39 42 45 47 53 6] 6,7 72*

2r6alto: 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 sg 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 informaciji 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, Xlll 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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