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W marcu ceny paliw windujg wskaznik CPI do 3,2%.
Inflacja bazowa takze w gére.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS w marcu wskaznik inflacji CPl wzrést do
3,2% r[r wobec 2,4% r[r w lutym. Marcowy wskaznik inflacji okazat sie wyraznie
wyzszy od naszej prognozy oraz od mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (2,9% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 1,0%.

dane lut 21 mar 21 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 24 32 29
inflacja CPI % m/m 0,5 1,0 0,7
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,6 07 04
nosniki energii % m/m -0,2 01 0,0
paliwa % m/m 24 6,6 6,7

e W marcu wyrazny wzrost wskaznika CPI byt powszechnie oczekiwany z
powodu skokowego wzrostu cen paliw (ponad 6,0% m/m), co przy niskiej bazie
odniesienia sprzed roku (w marcu 2020 r. ceny paliw spadty o blisko 5%)
spowodowato skokowy wzrost dynamiki rocznej cen paliw do +7,6% r/r wobec
gteboko ujemnych wartosci utrzymujqcych sie przez ostatnich 12 miesiecy.
Marcowy skokowy wzrost dynamiki cen paliw dodat do wskaznika inflacji 0,5
pkt. proc.

o Gtéwnym Zrédtem marcowej niespodzianki inflacyjnej (dodatkowe 0,3 pkt.
proc. wobec naszej prognozy) jest szacowany wzrost inflacji bazowej oraz (w
duzo mniejszym stopniu) nieco wyzsza od oczekiwar dynamika cen zywnosci.

e Wedtug naszych szacunkowych obliczen w oparciu opublikowane dzisiaj
szczgtkowe dane GUS, w marcu wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu
cen zywnosci i energii) wzrést do 3,9-4,0% wobec 3,7% w lutym oraz wobec
naszej prognozy 3.6% rfr. Dopiero petne dane nt. inflacji, ktére zostang
opublikowane za dwa tygodnie, dadzq odpowiedz? jakie czynniki stojg za tak
wyraznym wzrostem inflacji bazowej. Naszym zdaniem najbardziej
prawdopodobnymi kandydatami sq kategorie charakteryzujace sie najwiekszq
zmiennos$ciq cen: transport lotniczy, telekomunikacja lub ponowny skokowy
wzrost cen wywozu $mieci (po silnym wzroscie w styczniu i wyhamowaniu w
lutym). Niewykluczone tez, ze silniejszy od oczekiwar wptyw na wzrost cen
towaréw takich jok sprzet RTV, AGD i sprzet komputerowy miato marcowe
ostabienie kursu ztotego, w szczegdélnosci w relaciji do dolara.

o W przypadku zywnos$ci skala wzrostu cen nie zaskoczyta istotnie — wyzszy
wzrost (o0 0,7% m/m wobec oczekiwanego 0,4%) najprawdopodobniej wynikat z
jeszcze bardziej dynamicznego od naszych zatozen wzrostu cen miesal.

e JesteSmy obecnie na etapie przygotowywania skorygowanej prognozy
inflacji na 2021 r. w oparciu o przeliczone szeregi dynamik cen za miniony rok
wg nowej struktury koszyka inflacyjnego, dostepne aktualne informacje dot.
tendencji na rynku surowcdw oraz planowanych zmian regulowanych w 2021 r.
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o Ostateczng prognoze inflacji opublikujemy w najblizszych dniach,
natomiast dzisiaj mozemy wskazaé, ze biorac pod uwage wyraznie wyzszy
punkt startowy prognozy inflacji za marzec, gtéwnie w obszarze cen paliw,
nasza dotychczasowa prognoza S$ciezki inflacji na 2021 r. zostanie
skorygowana wyraznie w gére w stosunku do dotychczasowych oczekiwan.
Wstepnie szacujemy, ze Srednioroczny wskaznik inflacji w 2021 r. uksztattuje
sie w przedziale 2,8% - 3,0% wobec dotychczasowej prognozy na poziomie
2,3% oraz 3,4% w 2020 r.

e W przypadku paliw w najblizszych miesigcach kontynuowany bedzie
skokowy wzrost dynamiki cen za sprawq biezqcego wysokiego poziomu cen i
bardzo niskiej bazy odniesienia. W kwietniu i maju roczna dynamika cen paliw
wzro$hie zapewne powyzej poziomu 20%, co pociggnie w gére wskaznik CPl w
kierunku 4%. W dalszej czesci roku oczekiwane obnizenie cen paliw z biezgcego
poziomu za sprawq zaktadanej stabilizacji cen ropy naftowej i umocnienia
ztotego oraz wygasania niskich baz odniesienia sprzed roku, przyczyni sie do
obnizenia dynamiki cen paliw w okolice 10% r/r ostabiajac presje na wzrost
indeksu CPL.

e W przypadku zywnosci oczekujemy dalszego stopniowego wzrostu
dynamiki cen, po dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r., gtéwnie za
sprawqg wyzszych cen miesa i wyzszej dynamiki cen zywnosci przetworzonej.
Jednoczesnie potencjat do silniejszego wzrostu cen zywnos$ci tonowaé bedq
owoce i warzywa. W tych kategoriach widzimy sporo przestrzeni do spadku
dynamiki cen, biorqc pod uwage korzystne warunki hydrologiczne na poczqtku
sezonu ($niezna zima) oraz podwyzszone bazy odniesienia sprzed roku. W
bazowym scenariuszu zaktadamy braku istotnych anomalii pogodowych na
wiosne i latem, oczywiScie ten obszar jest jaok zawsze czynnikiem
podwyzszonego ryzyka dla prognozy.

e Indeks cen nosnikédw energii powinien utrzymywacé sie w trakcie roku na
stabilnym poziomie, blisko poziomdéw z 2020 r.

e Jak pokazaty skokowe zmiany wskaznika inflacji bazowej na przetomie
2020 i 2021 r. istotnym obszarem ryzyka prognozy jest ksztattowanie sie
inflacji bazowej w trakcie roku. Fakt istotnego wptywu decyzji o charakterze
metodologicznym na inflacje bazowg w 2020 r. przy istotnych brakach danych
nt. cen w ,zamknietych” sektorach gospodarki oraz czasowe utrzymanie tego
stanu w | kw. i zapewne z poczqgtkiem Il kw. poteguije to ryzyko.

e Generalnie  podtrzymujemy  dotychczasowqg prognoze  trendu
spadkowego inflacji bazowej w trakcie roku biorac pod uwage: — zatozenie
nizszego tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych hamujgcego
dynamiczne ozywienie popytu konsumpcyjnego, - oczekiwania nizszego
tempa wzrostu kosztéw pracy, - wysokie bazy odniesienia z 2020 r., - nizsze
wzrosty cen w grupie towaréw i ustug o wysokim udzidale decyzji
administracyjnych na ceny (wobec bardzo wysokich dynamik w 2020 r.).
Cho¢ utrzymuije sie ryzyko silniejszego wzrostu cen wraz z otwieraniem czesci
sektoréw gospodarki, w dalszym ciggu uwazamy, ze obecnhie przewazaé bedzie
efekt stonowanego ozywienia aktywnosci gospodarczej w nadchodzqcych
kwartatach przy weiqz dalekiej od stabilnej sytuaciji epidemicznej, co ograniczy
presje na wzrost inflacji bazowe;j.
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e Jednoczes$nie wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji bazowej za | kw.
skutkujgce wyzszym punktem startowym prognozy skutkujq przesunieciem w
gére Sciezki inflacji bazowej, przy generalnie podtrzymanym scenariuszu
sukcesywnego spadku inflacji bazowej w trakcie roku.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrédio: GUS rédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik kwi20 maj20 cze20 lip 20 sie20 wrz20 pazi20 lis20 gru20 sty 21 lut 21 mar 21
inflacja CPI % tfr 34 29 33 3,0 29 32 3] 3,0 24 26 24 32
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 74 6,2 57 39 30 28 24 2,0 08 08 0,6 05
nosniki energii %1l 52 52 51 45 45 4,6 48 47 47 61 4] 42
paliwa %rfr -18.8 -234 -19,3 -16]1 -12,3 -92 -92 -92 -84 -74 -37 76
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %l 3,6 3.8 4] 43 4,0 43 42 43 37 3.9 37 3,9

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é 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 autoréw 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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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