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W marcu CPl ostatecznie na poziomie 16,1% t/r.
Wyrazny i ,szeroki” wzrost inflacji bazowe;j.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w marcu wskaznik inflacji CPI obnizyt
sie do 16,1 r/r, wobec wstepnego szacunku flash na poziomie 16,2% rfr oraz
18,4% r[r w lutym. Tym samym marcowy wskaznik inflacji zblizyt sie do mediany
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu i naszej prognozy (kolejno 15,8% r/r i
159% r/r) formutowanych przed publikacjq szacunku flash. W skali miesigca
ceny wzrosty o 11% m/m, bez zmian w stosunku do szacunku flash.
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dane lut 23 mar 23 prognoza BOS +48 51511698
inflacja CPI %rfr 18,4 16,1 15,9
inflacja CPI % m/m 12 11 0,9
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 18 22 13
nosniki energii % m/m 0,0 -0,6 0,0
paliwa % m/m 12 -1,8 -2,0

e Tak jok juz wielokrotnie pisalismy skokowy spadek marcowego wskaznika
inflacji wynikat gtéwnie z powodu wysokiej bazy odniesienia w marcu ub.r. w
przypadku cen paliw i nosnikéw energii. Przed rokiem, w reakcji na agresje
Rosji na Ukraine na rynku globalnym skokowo wzrosty ceny surowcow
energetycznych. To przetozyto sie w marcu ub.r. na znaczgcy wzrost cen
detalicznych paliw (o blisko 30% m/m) oraz nosnikéw energii (o 32% m/m)
gtéwnie w wyniku wzrostu cen gazu i wegla. Tegoroczna marcowa dynamika
zmian cen paliw i nosnikéw energii byta istotnie nizsza — w obu przypadkach
miat miejsce spadek cen, kolejno o 1.8% m/m i o 0,6% m/m. Wysokie bazy
odniesienia sprzed roku oraz spadek cen w tym roku spowodowaty skokowe
obnizenie sie dynamiki rocznej paliw w okolice 0% r/r wobec blisko 31% r/r w
lutym i no$nikéw energii do 26% r/r z ponad 30% r/r w lutym.

e Z kolei hamujgco na spadek marcowego wskaznika CPl oddziatywata
wysoka dynamika cen zywnosci oraz cen w kategoriach zaliczanych
do inflacji bazowej.

e W przypadku cen zywnosci za silny wzrost o 2,2% m/m (identyczny jak w
marcu ub.r.) odpowiadaja przede wszystkim silnie rosnqce ceny warzyw (7%
m/m), efekt splotu niekorzystnych warunkéw (pogodowych, logistycznych) na
rynkach europejskich. Dodatkowo w marcu konkretnie wzrosty ceny miesa
(ponad 2% m/m), przy lekkim hamowaniu dynamiki cen nabiatu i pieczywa
oraz spadku cen ttuszczéw (gtéwnie masta i olejéw roslinnych). Dynamika
roczna cen zywnosci wyniosta w marcu 24% tyle samo co w lutym.

e Marcowe dane wskazujg na utrzymywanie sie silnej presji wzrostowej cen
kategorii zaliczanych do inflacji bazowej (tj. z wytgczeniem zywnosci, paliw
oraz nosnikéw energii). Nie dysponujemy jeszcze danymi z GUS nt. szeregéw
czasowych za miniony rok przeliczonych wg tegorocznego koszyka wag, co jest
niezbedne do precyzyjnego szacowania inflacji bazowej, niemniej szacunkowe
obliczenia wskazujg na kontynuacje dynamicznego wzrostu inflacji bazowe;j
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do ok. 12,4% r/r w marcu wobec 12,0% r/r w lutym. Opublikowane dzisiaj dane
wskazujq na szeroki katalog kategorii débr i ustug, ktére kontynuowaty w marcu
wzrost cen w miesiecznym tempie wyzszym niz przed rokiem i wyzszym od
Sredniej miesiecznej zmiany ceny za ostatnie 12 miesiecy. W szczegdlnosci w
marcu wysokq dynamika zaskoczyty ceny odziezy i obuwia (5% m/m, co
podbito dynamike roczng do 7.7%). Ponadto widoczny jest dynamiczny wzrost
cen produktéw pierwszej potrzeby, w tym chemii gospodarczej, czy artykutéw
do higieny osobistej. Wyglqda na to, ze w tych obszarach detalisci weigz maja
sporq przestrzen do podwyzek cen (m.in. w wyniku skokowego wzrostu kosztéw
zwiqzanych z energiq w trakcie 2022 r.) pomimo wyraznie stabngcego popytu
konsumpcyjnego w gospodarce.

« Mniej spektakularne wzrosty cen (ale generalnie wyzsze niz przed rokiem)
notowane sg w ustugach oraz w produktach trwatego uzytku (meble, sprzet
AGD), gdzie nieco silniej oddziatuje bariera popytowa. Mozna tez wskazaé
(stosunkowo nieliczne) kategorie, gdzie widoczny jest proces hamowania
wzrostu cen (np. restauracjach i hotelach, gdzie w ostatnich dwéch latach
ceny dynamicznie rosty), czy nawet notowane sg miesieczne spadki cen
(sprzet RTV, czy ksiqzki i czasopismai).

e Catoksztatt opublikowanych danych nt. inflacji bazowej wskazuje na
postepujacy proces podwyzszania cen, m.in. w nastepstwie skokowego
wzrostu cen enerdii, przy poki co jedynie selektywnym wptywie stabngcego
popytu na dynamike inflacji bazowe;j.

e Marcowe szacunki flash nie wskazujg na przestanki do istotnej korekty
scendriusza inflacyjnego na ten rok, cho¢ wobec wspomnianego braku
danych GUS nt. ubiegtego roku przeliczonego wg nowych wag trudno o
precyzyjng prognoze Sciezki inflacyjnej. Nie ulegty zmianie trzy tezy stojace za
naszym scenariuszem inflacyjnym. Po pierwsze, zgodnie z oczekiwaniami luty
wyznaczyt szczyt inflacji w tym roku. Po drugie, wskaznik podstawowy inflacji
CPI nadal bedzie obnizat sie zlutowego szczytu, w kierunku 15% w kwietniu i
prawdopodobnie ponizej 10% w Il kw. br. Wptynie na to spadek dynamiki
rocznej cen zywnosci, energii i paliw, ktére skokowo wzrosty w trakcie 2022 r,
gtéwnie w nastepstwie wojny na Ukrainie. Po trzecie, biezgcy obraz inflacji
bazowej wskazuje, ze jej obnizanie w trakcie roku bedzie bardzo powolne i na
koniec roku inflacja bazowa uksztattuje sie w okolicach 10% rfr, powyzej
wskaznika CPIl. Cho¢ w trakcie roku powinny sie ujownia¢ efekty spadku cen
surowcéw - nieenergetycznych  (widoczne od diuzszego  czasu)
i energetycznych (biezqce wyraznie nizsze niz na jesieni ub.r. ceny rynkowe
gazu i energii), niemniej w krétkim okresie efekt przyrzucania wyzszych kosztéw
przedsiebiorstw bedzie wciqz utrzymywat inflacje bazowq na wysokim
poziomie, szczegdlnie, ze stabilny rynek pracy nie bedzie sprzyjat szybkiej
dezinflacii.

e W powyzszym scenariuszu bazowym zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki
VAT na zywno$¢é przez caty 2023 r. Szacujemy wstepnie, ze Srednioroczny
wskaznik inflacji uksztattuje sie w okolicach 12% wobec 14,4% w 2022 roku.

e Dane inflacyjne wspierajg nasz bazowych scendriusz stabilizacji st6p NBP
do kofica roku na biezgcym poziomie. Uporczywos¢ inflacji bazowej widoczna
w danych za | kw. w naszej ocenie nie da RPP przestanek do obnizenia stép
procentowych w tym roku.
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wskaznik kwi22  maj22 cze22 lip22 sie22  wrz22 paz22 lis22 gru22 sty 23 lut23  mar23
inflacja CPI %rfr 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 184 16,1
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %1/ 12,7 13,5 14,2 15,3 175 19,3 22,0 223 215 20,6 24,0 24,0
nosniki energii %rfr 273 314 35] 37,0 40,3 442 416 36,8 311 297 311 26,0
paliwa %ifr 278 354 46,7 36,8 233 18,2 195 155 135 18,8 30,8 0,2
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %1/ 77 85 9] 93 99 10,7 10 n4 15 n7 12,0 12,4*

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
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
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 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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