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W marcu wskaznik CPI obnizyt sie do 16,2% r/r
z lutowego szczytu. Inflacja bazowa nie ustepuije.

e Wedtug wstepnego szacunku flash w marcu wskaznik inflacji CPI obnizyt
sie do 16,2 r/r, wobec 18,4% r/r w lutym. Marcowy wskaznik inflacji okazat sie
wyzszy od mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu i naszej prognozy
(kolejno 15,8% r/r i15,9% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 11% m/m.

dane lut 23 mar 23 prognoza BOS
iflacja CPI % tfr 184 16,2 15,9
iflacja CPI %m/m 12 11 0,9
/wnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 18 23 13
osniki energii %m/m 0,0 -0,6 0,0
aliwa %m/m 12 -1,8 -2,0

e To, ze po skokowym wzroscie w lutym, w marcu wskaznik inflacji wyraznie
spadnie byto przesqdzone, gtéwnie z powodu wysokiej bazy odniesienia
wmarcu ub.r., kiedy to w reakcji na agresje Rosji na Ukrainie na rynku
globalnym skokowo wzrosty ceny surowcéw energetycznych. To przetozyto sie
na znaczqey wzrost cen detalicznych paliw (o blisko 30% m/m) oraz nosnikéw
energii (0 32% m/m) gtéwnie w wyniki wzrostu cen gazu i wegla. Tegoroczna
marcowa dynamika zmian cen paliw i nosnikdw energii byta istotnie nizsza -
w obu przypadkach miat miejsce spadek cen, kolejno o 1,8% m/m i 0 0,6% m/m,
ksztattujqc sie blisko naszych oczekiwan. Wysokie bazy odniesienia sprzed roku
oraz spadek cen w tym roku spowodowaty skokowe obnizenie sie dynamiki
rocznej paliw do -0,2% r/r wobec +30,8% m/m w lutym i w mniejszym stopniu
nos$nikéw energii do 26% r/r z 311% r/r w lutym.

e O wyzszym od oczekiwan wyniku marcowego wskaznika CPl zdecydowata
wyzsza dynamika cen zywnos$ci oraz cen w kategoriach zaliczanych
do inflacji bazowe;j.

o W przypadku cen zywnosci za silny wzrost o 2,3% m/m (o 0,1 pkt. proc. wiecej
niz przed rokiem) odpowiadajq zapewne silnie rosngce ceny warzyw, efekt
splotu niekorzystnych warunkéw (pogodowych, Iogistycznych) na rynkach
europejskich, przy zapewne dalszym wzroScie cen nhabiatu i pieczywa
oraz spadku cen ttuszczéw (gtéwnie masta).

e Jednoczesnie marcowe dane wskazujg na utrzymywanie sie silnej presji
wzrostowej cen kategorii zaliczanych do inflacji bazowej (tj. z wytgczeniem
zywnosci, paliw oraz noénikéw energii). Choé nie dysponujemy petng strukturg
danych nt. marcowej inflacji (publikacja petnych danych za marzec nastqpi
1604), a takze danymi z GUS nt. szeregbw czasowych za miniony rok
przeliczconych wg tegoroczhego koszyka wag, co jest niezbedne
do precyzyjnego szacowania inflacji bazowej, szacunkowe obliczenia
wskazujg na kontynuacje szybszego od oczekiwan wzrostu inflacji bazowej
w marcu do ok. 12,3% r/r wobec 12,0% r/r w lutym i 121% r/r szacowanych przez
nas przed publikacjg danych flash. Przypuszczamy, ze do kontynuacii
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dynamicznego wzrostu inflacji bazowej przyczynia sie przede wszystkim wzrost
cen ustug, gtéwnie efekt skokowego wzrostu kosztéw zwiqzanych z energiq
w trakcie 2022 r.

e Marcowe szacunki flash nie wskazujg na przestanki do istotnej korekty
scendriusza inflacyjnego na ten rok, choé wobec wspomnianego braku
petnych danych GUS trudno o precyzyjnq prognoze sciezki inflacyjnej.

¢ Nie ulegty zmianie trzy tezy stojgce za naszym scenariuszem inflacyjnym.
Po pierwsze, zgodnie z oczekiwaniami luty wyznaczyt szczyt inflacji w tym
roku. Po drugie, wskaznik podstawowy inflacji CPl nadal bedzie obnizat sie
zlutowego szczytu ponizej 10% prawdopodobnie w Il kw. br. Wptynie na to
spadek dynamiki rocznej cen zywnos$ci, 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 blisko 10% r/r,
powyzej wskaznika CPl. Cho¢ w trakcie roku powinny sie ujawniaé efekty
spadku cen surowcéw — nieenergetycznych (widoczne od dtuzszego czasu)
i energetycznych (biezacy spadek cen gazu i energii), niemniej w krétkim
okresie efekt przyrzucania wyzszych kosztéw przedsiebiorstw bedzie wciqz
utrzymywat inflacje bazowag na wysokim poziomie, szczegdinie, ze stabilny
rynek pracy nie bedzie sprzyjat szybkiej dezinflaciji.

e W powyzszym scendriuszu bazowym zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki
VAT na zywnos$S¢ przez caty 2023 r. Szacujemy wstepnie, ze Srednioroczny
wskaznik inflacji uksztattuje sie w okolicach 12% wobec 14,4% w 2022 roku. W
haszej ocenie wstepne marcowe wyniki inflacji wspieraja nasz bazowych
scenariusz stabilizacji stép NBP do konca roku na biezgcym poziomie.
Uporczywosé inflacji bazowej widoczna w danych za | kw. w naszej ocenie nie
da przestanek do obnizenia stép NBP w tym roku.
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B A N K
wskaznik kwi 22 ma;j22 cze22 lip 22 sie 22 wrz22 paz 22 lis 22 gru22 sty 23 lut23  mar23
inflacja CPI %rfr 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 172 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,2
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %r/r 12,7 13,5 14,2 15,3 17,5 19,3 22,0 223 215 20,6 240 24,0
nosniki energii %rfr 27,3 314 35] 37,0 403 442 4.6 36,8 311 297 311 26,0
paliwa %rfr 27.8 354 48,7 36,8 233 18,2 19,5 15,5 13,5 188 308 -02
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 77 85 9] 93 99 10,7 1.0 n4a n5 n7 120 123-124*

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 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 autoréow 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 informacii zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnosé 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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