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W maju wskaznik inflacji CPl ha poziomie 2,9%,
dalszy wzrost inflacji bazowej.

e Wedtug ostatecznych danych GUS w maju wskaznik inflacji CPI spadt do
2,9% r[r wobec 3,4% r[r w kwietniu. Tym samym majowy wskaznik CPl w ujeciu
rok do roku zostat podtrzymany na poziomie szacunku flash.

dane kwi 20 maj 20 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 3.4 29 2.9
inflacja CPI % m/m -0.1 -0.2 -0.2
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0.3 0.2 0.1
nosniki energii % m/m 0.2 -0.1 -0.1
paliwa % m/m -12.9 -4.5 -49

o Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu do szacunku flash, do spadku inflacji
W maju przyczynita sie kontynuacja spadku cen paliw, za sprawg majowej
przeceny ropy naftowej na Swiatowych rynkach. W maju ceny paliw byty nizsze
niz przed rokiem o blisko 25%. Wedtug naszych szacunkéw spadek cen paliw
,odjat” od majowego wskaznika rocznego CPI blisko 0,3 pkt. proc.

e W podobnej skali (0,3 pkt. baz.) do majowej obnizki inflacji przyczynita sie
nizsza dynamika cen zywnosci. W maju kontynuowany byt, zapoczgtkowany w
kwietniu, silny trend spadkowy cen hurtowych miesa, ktéry przetozyt sie na
obnizenie cen detalicznych (choé w duzo mniejszej skali niz w hurcie).
Dodatkowo w kierunku nizszej dynamiki rocznej cen oddziatywat efekt wyzszej
bazy odniesienia sprzed roku (wyrazny wzrost cen miesa i masta). Z drugiej
strony w kierunku ograniczenia spadku dynamiki zywnos$ci wptyngt skokowy
wzrost cen owocow.

¢ W obszarze kategorii zaliczanych do inflacji bazowej (cPIpowytgczeniu cen
zywnosci i energii) nasze szacunki na podstawie dzisiejszej publikacji GUS
wskazujq na wzrost inflacji bazowej w maju do 3,7%-3,8% r/r wobec 3,6% r/r w
kwietniu (publikacja NBP jutro, 16.06 o g.14.00).

¢ Do majowego wzrostu inflacji bazowej przyczynita sie kombinacja efektu
niskiej bazy odniesienia sprzed roku (min. spadek optat w tgcznosci) oraz
dodatkowych optat zwigzanych z zabezpieczaniem sie przez epidemiqg COVID-
19 (nhp. w gabinetach lekarskich, dentystycznych, niektérych salonach
fryzjerskich i kosmetycznych). Jednoczesénie przyjeta przez GUS (i Eurostat)
metodyka uzupetniania danych w przypadku niektdrych kategorii ustug, gdzie
nie jest prowadzona dziatalnoéé (m.n. turystyka, komunikacja lotnicza)
polegajaca m.in. na przyjeciu sezonowego wzorca zmian cen, péki co ,zamraza”
w tych kategoriach roczng dynamike cen na poziome sprzed epidemii. Dopiero
,odmrozenie” dziatalno$ci w tych obszarach przyniesie ,urealnienie” cen w
warunkach stabszego popytu - sqdzimy, ze w wiekszosci przypadkéw - w
kierunku nizszego poziomui.
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o Tak jak wskazywali§my we wczesniejszych komentarzach, w naszej ocenie
wraz ze znoszeniem obostrzen administracyjnych dot. aktywnosci
gospodarczo-spotecznej w kolejnych miesigcach ostatecznie w statystykach
ujawni sie efekt stabszego popytu, skutkujgc obnizeniem dynamiki cen i
spadkiem inflacji bazowej, tak jak to ma obecnie miejsce w USA czy strefie
euro. Jednoczesnhie proces obnizania inflacji bazowej bedzie hamowany przez
,przerzucenie” na klientéw dodatkowych kosztéw zwigzanych z zapewnieniem
odpowiednich warunkéw sanitarnych zwigzanych z zabezpieczeniem przed
epidemiaq.

o W efekcie, oczekujemy w trakcie roku trendu spadkowego indeksu inflaciji
bazowej po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych z uwagi na
wyraznie stabszy popyt konsumpcyjny i nizszg dynamike kosztéw pracy.
Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach dynamika cen odziezy i obuwia, rekreacii i
kultury, ustug transportowych, czy ustug restauracyjnych wyraznie obnizy sie,
przyczyniajqc sie do obnizenia wskaznika CPI.

e Nadal w kierunku niskiej inflacji (szczegélnie w Il kw.) oddzictywaé bedzie niska
dynamika cen paliw w zwigzku z niskimi cenami ropy naftowej na swiatowym rynku.
Nawet oczekujqc jeszcze dalszego lekkiego wzrostu cen ropy naftowej w I pot. br.
(zaktadajac odbicie aktywnosci gospodarczej) w kierunku 45 USD/barytke, cena
surowca pozostanie nizsza niz przed rokiem. Z tego wzgledu, choé w mniejszej skali niz
w samym Il kw,, ujemna kontrybucja do wskaznika CPI cen paliw bedzie utrzymywad
sie takze w kolejnych kwartatach.

o WskaZnik CPI obniza¢ tez bedzie spadek dynamiki cen zywnosci w wyniku
wygashiecia obserwowanej na przetomie 2019 / 2020 presji na globalny wzrost cen
surowcow zywnosciowych. Jednoczesnie zaktadajgc, ze biezqce spadki cen
surowcoéw zywnosciowych w czesci wynikajq z ograniczen w handlu zagranicznym w
okresie pandemii, nie oczekujemy siinego trendu spadkowego cen zywnosci
przetworzonej. Zaktadamy, ze ceny surowcow zywnosciowych bedq stabilizowad sie,
co przy lekkiej deprecjacii ztotego, nizszych kosztach energiii (gt. paliwa) powinno lekko
obnizaé rocznq dynamike cen zywnosci przetworzonej.

e Przy dotychczasowych problemach pogodowych (susza) nie oczekujemy silnej
deflacji cen warzyw, pomimo ich dynamicznego wzrostu w ostatnich dwoch latach.
W kierunku wzrostu cen owocow i warzyw mogq tez wptywac zwigzane z pandemiq
krétkookresowe zaburzenia dot. podazy pracy w rolnictwie. Jedoczesnie jednak
wyrazna poprawa warunkéw meteorologicznych w maiju (wyzsze opady) powinna
ograniczy¢ skale nieurodzaju na rynku warzyw i tym samym presje na wzrost cen.

e Przez caty rok w kierunku podwyzszonej inflacji oddziotywaé bedzie wysoka
dynamika cen zaleznych od decyzji administracyjnych. Dokonane znaczqce
podwyzki cen w tej grupie towaréw i ustug (min. ceny energii elektrycznej, wywozu
$mieci, w transporcie publicznym, podwyzka stawki akcyzy na wyroby alkoholowe i
tytoniowe) bedg obowigzywaty przez caty rok, podtrzymujqc podwyzszong roczng
dynamike cen. Jedynie w kategorii wywoz Smieci wyrazny wzrost bazy odniesienia
bedzie skutkowat lekkim spadkiem rocznej dynamiki w Il pot br., nawet przy zotozeniu
utrzymania biezgcych podwyzek cen.

e tgcznie prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkuja kontynuacja
spadku wskaznika CPl w nadchodzgcych miesigcach ponizej poziomu 2,5% w
Il potowie 2020 r., w kierunku 2% na koniec roku.

2020-06-15 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K



B®)S

B A N K
Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
50 7 - 5,0 50 | 50
muinfl. bazowa zywnos$é
% %
% it % rir " mmenergia mpaliva
~—CPI r/r
2,5 L 25 25 25
. . . . . . ! 0,0 - 0,0
0,0 V| 0,0
—CPI
—inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)
25 - - 25 25 - - 25
sty 03 sty05 sty07 sty09 sty 11 sty13 sty15 sty 17 sty 19 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20
Zrédfo: GUS Zrédio: GUS, BOS Bank
wskaznik czel19 lip19 sie19  wrz19 pazi9 lis19 grui9o sty 20 lut20 mar20  kwi20 maj20
inflacja CPI % rfr 2,6 29 29 2,6 25 2,6 34 4.3 47 4,6 34 29
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 57 6,8 72 6,3 6,1 6,5 6,9 75 75 8,0 74 6,2
nosniki energii %rfr -0,9 -10 -4 -16 -7 -18 -18 4,0 55 55 52 52
paliwa %rfr 3,0 07 -03 -27 -47 -54 0,0 35 24 -29 -18,8 -234
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 1,9 22 22 24 2.4 26 31 31 3,6 3,6 3,6 3,8%

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 autorow 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 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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