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W maiju inflacja CPl wzrosta do 13,9%. Silny wzrost
inflacji bazowej w okolice 8,5%.

¢ Wedtug wstepnego szacunku flash GUS w maju wskaznik inflacji CPl wzrést
do 13,9% r/r wobec 12,4% r[r w kwietniu. Majowy wynik inflacji okazat sie zgodny z
mediang oczekiwan rynkowych i wyzszy od naszej prognozy (13.6% r/r), przy
sporym rozstrzale prognoz (12,9% - 14,2%). W skali miesigca wskaznik CPl wzrést o
1,7%.
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inflacja CPI % rfr 12,4 13,9 13,6
inflacja CPI % m/m 2,0 17 14
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 41 13 26
nosniki energii % m/m 24 34 1,8
paliwa % m/m -0,8 50 32

e Szacujemy, ze w maju do wzrostu wskaznika inflacji do 13,9% z12,4%, czyli 0 1,5
pkt. proc. przyczynity sie: inflacja bazowa (wktad do wzrostu inflacji 05 pkt.
proc.), paliwa (0,4 pkt. proc.), nosniki energii (04 pkt. proc.) oraz zywnosé (0,2 pkt.
proc.).

e Majowy wzrost cen zywnos$ci okazat sie nizszy w stosunku do naszych
prognoz, z kolei silniej niz szacowalismy wzrosty ceny paliw, energii oraz inflacja
bazowa.

¢ W maju kontynuowany byt wzrost cen zywnosci w konsekwencji
skokowego wzrostu cen surowcéw zywnosciowych po wybuchu wojny na
Ukrainie, niemniej w maju miesieczna dynamika wzrostu cen wyhamowata
do 13% po skokowym wzroscie w kwietniu (+41% m/m). Jednoczesnie
pozostata ona powyzej skali wzrostu cen zywnosci notowanej w analogicznych
okresach minionych lat, w rezultacie roczna dynamika cen 2zywnosci
kontynuowata w maju wzrost i osiagneta 13,5% r/r. Opublikowane dzisiaj dane
majq charakter wstepny ze strukturg ograniczong do trzech gtéwnych
sktadowych inflacji. Niemniej na podstawie tygodniowych danych z rynkéw
hurtowych cen, jak i obserwaciji tendencji cenowych w sieciach detalicznych
whioskujemy, ze w maju zdecydowanie wyhamowat wzrost cen miesa, w
szczegodlnosci  wieprzowego, co byto gtéwnym Zrédtem mniejszego
miesiecznego wzrostu cen zywnosci w maju. Z drugiej strony w maju na
rynkach hurtowych dynamicznie rosty ceny ttuszczéw i nabiatu, a w Il potowie
maja, w tych kategoriach widoczny byt wzrost cen podstawowych produktéow
w niektérych dyskontach, co byto przestankg dla naszej prognozy wyzszej
dynamiki cen zywnosci. Prawdopodobnie zmiany te nie ujawnity sie w petni w
maju, co wskazuje na spore prawdopodobienstwo przyspieszenia dynamiki
cen zywnosci w czerwcu.

e W maju ceny paliw powrécity do trendu wzrostowego (+5,0% m/m), po
lekkiej spadkowej korekcie w kwietniu. Do wzrostu cen detalicznych przyczynita
sie kombinacja wyzszych cen ropy naftowej na rynku globalnym (powyzej 110
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USD za barytke ropy Brent) oraz postepujgca zmiana struktury surowca w
polskich rafineriach, w ktérej tansza ropa Ural zastepowana jest drozszq ropg z
innych kierunkéw.

e Majowy wzrost cen nosnikéw energii wyniést 3,4% m/m i zaskoczyt in plus, po
tym jak w kwietniu zaskoczyt mniejszq skalg wzrostu cen. Sqdzimy, ze podobnie
jok w poprzednich miesigcach gtéwng przyczyng wzrostu cen nosnikow
energii byt skokowy wzrost cen opatu (Wegla, ekogroszku). Trudnosé
szacowania miesiecznych zmian cen wynika z tego, ze wedtug
specjalistycznych portali, produkty z polskich kopalni sg wyraznie tarisze od
importowanych, niemniej bardzo trudno dostepne, z rynku praktycznie zniknety
produkty importowane z Rosji, a z kolei produkty z pozostatych kierunkéw
osiggajq rekordowo wysokie ceny. Generalnie, wzrost cen jest konsekwencjq
niestabilnej sytuaciji na rynku wegla w warunkach wojny na Ukrainie i zakazu
importu rosyjskiego wegla do Polski. Pozostate kategorie zaliczane do nosnikéw
energii (gdz, energia elektryczna, ciepto) zapewne znaczqco nhie zmienity sie w
maju w zwiqzku z tym, ze ceny detaliczne w tych obszarach sq w duzej mierze
ustalane przez Urzqgd Regulacji Energetyki.

e Szacujemy na podstawie dzisiejszych szczqtkowych danych, ze w maju
kontynuowany byt dynamiczny wzrost inflacji bazowej do 8,6% rfr wobec 7,7%
w kwietniu - powyzej naszego szacunku sprzed publikacii flash (8,2% r/r). Tym
samym kontynuowany jest dynamiczny wzrost inflacji bazowej i zapewne, tak
jak w poprzednich miesigcach, dotyczy szerokiego wachlarza doébr i ustug. To
zapewne niezmiennie efekt przerzucania na odbiorcéw detalicznych wyzszych
kosztéw produkcji, efektu wzrostu cen surowcéw, energii elektrycznej,
wynagrodzen, a takze ograniczonej dostepnosci niektérych doébr w
nastepstwie zaburzen w tancuchach dostaw. Sqdzimy, ze w maju
kontynuowany byt wyrazny wzrost cen ustug, w szczegdlnosci czynszéw
(prawdopodobnie nadal wzmachiany przez siiny popyt na mieszkania
uchodzcéw z Ukrainy), ustug turystycznych, transportowych, czy tez restauracii
i hoteli (w wyniku skokowego wzrostu cen zywnosci). Nadal, choé mozliwe, ze w
nieco wolniejszym tempie ze wzgledu na juz dtugi okres wzrostowy, rosty ceny
ustug lekarskich i dentystycznych oraz kosmetycznych.

e Szacujemy, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPl ponownie skokowo wzro$nie
i przekroczy 15,0% r/r. Do wzrostu wskaznika CPI przyczyni sie przede wszystkim
kontynuacja wzrostu cen zywnosci obserwowana na rynkach hurtowych,
wzrost cen paliw (efekt ostatnich podwyzek cen benzyny, ktére ujawniq sie w
czerwcowej inflacji) oraz kontynuacja wzrostu inflacji bazowe;.

e 0Od lipca efekty statystyczne zaczng oddziatywaé hamujgco na wzrost
inflacji. W 2021 r. w Il potowie roku ujawnity sie pierwsze silniejsze symptomy
wyzszej dynamiki cen w efekcie postcovidowego odbicia popytu i ,waqskich
gardet” w globalnych systemach logistycznych. Nasilit sie tez wzrost cen paliw
w efekcie kontynuaciji wzrostu cen ropy naftowej. To sprawito, ze w Il potowie
2021 r. miesieczne zmiany wskaznika CPI byty wyzsze od tych obserwowanych w
analogicznych okresach poprzednich lat, co przez konstrukcje 12-miesiecznego
wskaznika inflacji bedzie tonowato w tym roku wzrost rocznego wskaznika CPI.

e Jednak skala wzrostu inflacji w Il kw. 2021r. nie byta na tyle silna by
,zagwarantowac”, ze przez efekt statystyczny roczny wskaznik w 2022 r.
przestanie juz rosngé. O tym czy czerwcowy poziom inflacji wyznaczy lokalne
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maksimum w tym roku zdecyduje gtéwnie sytuacja na rynkach
surowcowych (przede wszystkim ropy naftowej i zywnosci). Jesli Il kw.
przyniéstby dalszy wzrost cen ropy naftowej na globalnym rynku, czy tez
nawrét wzrostu cen zywnosci, to w Il kw. roczny wskaznik inflacji moze jeszcze
wzrosngé. W tym zakresie kluczowe bedzie zachowanie rynkéw globalnych
surowcow — z jednej strony w warunkach ograniczenia importu weglowodoréw
z Rosji do UE w wyniku sankciji, z drugiej — w przypadku rynku zywnos$ci —
ostatecznego wptywu na tegoroczne zbiory zbdz wojny na Ukrainie, jak i
skutecznos$ci obecnych wysitkéw wyeksportowania ukrainskiego zboza
pomimo blokady czarnomorskich portéw.

e Sporqg niewiadomaq jest tez dalsze tempo wzrostu inflacji bazowej. Cho¢ z
powodu wspomnianych efektéw kosztowych w Il potowie roku liczymy sie ze
wzrostem inflacji bazowej nawet w kierunku 10% r/r, niemniej nalezy pamigtag,
ze inflacja bazowa w ostatnim okresie regularnie zaskakiwata skalg wzrostu.
Tym samym niepewnos$¢ prognozy jest wysoka. W Il potowie roku powinny
ujownia¢ sie efekty ostabienia krajowego popytu konsumpcyjnego oraz
globalnie stabszego popytu na dobra trwatego uzytku po covidowym boomie,
co powinno ostabiaé presje na wzrost cen towardw, niemniej trudno
oszacowaé¢ moment, kiedy ten efekt objawi sie nizszg dynamikg cen na
krajowym rynku Kwestie otwartg jest takze skala wzrostu cen ustug w
warunkach m.n. z jednej strony wysokiej dynamiki wynagrodzen, a z drugiej w
warunkach wiekszej podazy pracy w zwiqzku z przebywajacymi w Polsce
obywatelami Ukrainy, ktérzy w coraz wiekszej skali podejmujq prace w Polsce.

e Biorqgc powyzsze pod uwage oczekujemy, ze w okresie od czerwca do
wrze$nia wskaznik CPl bedzie ksztattowat sie w okolicach 15%, z ryzykiem
silniejszego okresowego wybicia w goére.

e Zaktadajgc wyhamowanie wzrostu dynamiki cen zywnosci, stabilizacje cen
surowcow energetycznych, utrzymanie przynajmniej do konca tego roku
wszystkich rozwigzan wprowadzonych w ramach Tarcz Antyinflacyjnych oraz
bardzo powolne hamowanie inflacji bazowej, w ostatnich miesiqcach roku
efekty juz wyraznie wyzszej bazy statystycznej odniesienia z konca 2021 r.
powinny obnizy¢ inflacje w okolice 13-14% pod koniec tego roku.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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B A N K
wskaznik cze2l lip21 sie21  wrz2l paz21 lis21 gru2l sty 22 lut22 mar22 kwi22  maj22
inflacja CPI %l 44 50 55 59 6,8 78 86 9,4 85 1,0 124 13,9
2Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe % fr 2,0 3] 39 44 50 6,4 86 93 7.6 92 12,7 135
nosniki energii %fr 44 53 6,6 72 105 13,6 143 20,0 188 243 273 314
paliwa %ifr 273 30,0 28,0 286 339 36,6 329 238 nl 335 27,8 354
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii % fr 35 37 39 42 45 47 53 6] 6,7 6,9 77 8,6*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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
transakciji. 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 autorow w momencie ich wydania i mogq 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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bgdz 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 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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