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W lutym spadek inflacji CPI do 2,8% r/r. Inflacja cen
ustug rynkowych nadal wysoka.

e Wedtug szacunku flash wskaznik inflacji CPl w lutym obnizyt sie do 2,8% r/r
wobec 3,7% r/r w styczniu. GUS skorygowat w dét styczniowq inflacje wobec
wstepnego szacunku na poziomie 39% r/r w wyniku corocznej zmiany koszyka
inflacyjnego. Lutowy wskaznik inflacji okazat sie nizszy od mediany prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu i naszej prognozy (w obu przypadkach 32% r/r).
W skali miesigca ceny wzrosty o 0,3% m/m.

e Jak co roku GUS zmienit system wag stosowanych w obliczeniu wskaznika
inflacji w 2024 r. W nowym koszyku wzrosta m. in. waga kategorii: zywno$¢ i
napoje bezalkoholowe oraz uzytkowanie mieszkania (zapewne w duzej mierze
efekt wysokich ubiegtorocznych cen zywnosci i nos$nikdw energii, co
spowodowato wzrost udziatu tych kategorii w wydatkach gospodarstw
domowych).

dane sty 24 lut24 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 37 28 3,2
inflacja CPI % m/m 0,4 0,3 0,5
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 09 -04 02
nosniki energii % m/m 0,3 -0,]1 -0,3
paliwa % m/m -23 32 3,0

¢ Kontynuacja spadku inflacji w lutym byta oczekiwana. W kierunku spadku
inflacji oddziatywato przede wszystkim obnizenie dynamiki rocznej cen
zywnosci (efekt spadku dynamiki cen zywnosci w ujeciu m/m przy wysokich
bazach odniesienia sprzed roku) oraz obnizajgca sie inflacja bazowa - gtéwnie
efekt hamowania wzrostu cen towaréw, przy wysokich efektach statystycznej
bazy odniesienia sprzed roku.

e Za nizszym od oczekiwan wynikiem lutowej inflacji stoi nizsza dynamika cen
zywnos$ci w lutym oraz zmiana wag w koszyku inflacyjnym, ktéra spowodowata
obnizenie styczniowej inflacji (obnizajgc statystyczny punkt wyjsciowy dia
tegorocznej inflacii).

e W lutym spadty ceny zywnosci o 04% m/m w relacji do poprzedniego
miesiqca wobec oczekiwanego przez nas lekkiego wzrostu (016% m/m).
W rezultacie miesieczna dynamika cen zywnosci uksztattowata sie wyraznie
ponizej Sredniej z okresu 2016-20 na poziomie 0,5%. Spadek cen zywnosci w lutym
miat powszechny charakter - dotyczyt wiekszosci gtéwnych kategorii zywnosci.
To efekt obserwowanego od dtuzszego czasu spadku cen surowcow
zywnosciowych na rynku globalnym, aprecjacji ztotego, cieptej pogody
w Europie sprzyjajqgcej nizszym cenom warzyw i owocow szklarniowych
i importowanych oraz utrzymujgcej sie silnej konkurenciji sieci handlowych
majacych przestrzeri do obnizenia marz (solidne wyniki finansowe w handiu
detalicznym). W rezultacie dynamika roczna cen zywnosci spadta w lutym do
2,8%, wobec szczytu w lutym 2023 r. na poziomie 24,0% r/r.
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¢ Inflacja bazowa to drugi, obok cen zywnosci, czynnik, ktéry przyczynit sie do
obnizenia lutowej inflacji CPI w ujeciu r/r byta. Na podstawie niepetnych
danych bardzo wstepnie szacujemy, ze w lutym inflacja bazowa obnizyta sie w
okolice 5,5% r/r (z ryzykiem nizszego wyniku) wobec 6,9% r/r w grudniu. Lutowy
wzrost inflacji bazowej szacujemy na ok. 0,5% m/m wobec 1,3% m/m przed rokiem
w lutym, kiedy to utrzymywata sie silna presja wzrostowa cen w nastepstwie
wzrostu cen surowcow, presji kosztowej w przedsiebiorstwach i podwyzszonych
oczekiwan inflacyjnych. Oznacza to, ze w przypadku inflacji bazowej biezgca
presja na wzrost cen jest wyraznie stabsza niz przed rokiem, ale pozostaje
silniejsza wobec okresu sprzed szokéw pandemii i wojny na Ukrainie. Do 2019 .
lutowe zmiany inflacji bazowej oscylowaty bowiem w przedziale 0,0%-0,2% m/m.

e Struktura lutowej inflacji wskazuje, ze zgodnie z oczekiwaniami nadal na
podwyzszonym poziomie ksztattuje sie dynamika cen ustug rynkowych
(zdrowie, edukacja, rekreacja i kultura, restauracje i hotele, ustugi fryzjerskie).
Jednoczesnie kontynuowane jest ostabienie presji inflacyjnej w przypadku
towaréw (spadek m/m cen mebli sprzetu RTV i AGD, samochodéw) - efektu
spadku presji surowcowej, stabszego popytu i umocnienia ztotego. Lutowe dane
potwierdzajq oczekiwania, ze cho¢ roczny wskaznik inflacji bazowej obniza sie
zwysokich pozioméw za sprawq efektow statystycznych i nizszejdynamikicen
towaréw, niemniej utrzymuje sie podwyzszona dynamika cen ustug
rynkowych. tgcznie dane dot. cen sktadowych inflacji bazowej za styczen i luty
br. wspierajg oczekiwania, ze w Il potowie roku, po wygasnieciu wysokich
statystycznych baz odniesienia, proces obnizania inflacji bazowej bedzie
przebiegat powoli.

e W przypadku cen paliw i no$nikdw energii lutowe dane nie przyniosty
niespodzianki - ceny paliw wzrosty o 3%, w §lad za wzrostem cen surowca nad
Swiatowym rynku, za$ lekki spadek cen nosnikédw energii to gtéwnie efekt
oczekiwanej kontynuacji spadku cen wegla. Przy ograniczonym wptywie baz
odniesienia sprzed roku i w efekcie obnizeniu zmiennosci wskaznika cen obie
kategorie w ograniczonym stopniu wptynety na zmiane lutowego wskaznika CPI
W ujeciu r/r w poréwnaniu ze styczniem.

e W marcu wskaznik CPI spadnie najprawdopodobniej wyraznie ponizej 2,5%
(celu inflacyjnego NBP), za sprawq nizszego punktu startowego inflacji oraz
wyraznie nizszych niz przed rokiem miesiecznych wzrostéw cen zywnosci oraz
inflacji bazowej. Szacujemy, ze w marcu wskaznik inflacji osiggnie tegoroczne
lokalne minimum.

e Uwzgledniajgc informacje Ministerstwa Finanséw o  planowanym
przywroéceniu z poczgtkiem kwietnia podstawowej stawki VAT nha zywno$¢ na
poziomie 5% skorygowaliSmy w goére prognoze inflacji w Il kw. Szacujemy, ze
wll kw. inflacja CPI powréci powyzej poziomu 3% rfr wobec dotychczas
oczekiwanego wyniku w okolicach 25% (przy dotychczasowym zatozeniu
utrzymania w Il kw. zerowej stawki VAT na zywno$é do korca Il kw.). Zaktadamy,
ze efekt przywrécenia podatku VAT nie przetozy sie w petni (o 5%) na ceny
detaliczne zywnosci, gdyz cze$¢ jego wzrostu zaabsorbujq sieci handlowe dzieki
biezgcym wysokim marzom i podwyzszonej konkurencii.

e Zaktadamy, ze w lil kw. inflacja ponownie wzrosnie za sprawq kolejnego
czynnika o charakterze regulacyjnym - czeSciowego ,odmrozenia” cen
nosnikéw energii (zaktadamy wzrost rachunku za energie elektryczng dia
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odbiorcéw indywidualnych o 20% oraz wzrost optat za gaz i za ciepto
systemowe). W rezultacie oczekujemy, ze w Il potowie roku wskaznik CPI
wzrosnie do ok. 5% r/r i pozostanie w okolicach tego poziomu do kohca roku.
Dotychczas nie zostaty upublicznione plany dot. czy i w jakiej skali zostang
odmrozone ceny nosnikéw energii,zatem nasza prognoza opiera sie na naszych
wewnetrznych zatozeniach.

¢ Prognozujemy, ze wskaznik inflacji bazowej obnizy sie w Il kw. do przedziatu
4,0-4,5%r/rinastepnie bedzie sie na tym poziomie stabilizowat. Choé spadkowi
inflacji bazowej sprzyjata bedzie wolniejsza dynamika kosztéw przedsiebiorstw
zZwWiqzana z nizszymi cenami surowcéw i energii oraz aprecjacja kursu ztotego, to
tempo tego spadku bedag nadal ostabiaty efekty podwyzszonych kosztéw pracy
oraz silniejszy wzrost popytu konsumpcyjnego. Dodatkowo zaktadamy, ze w I
pot. roku inflacje bazowq podwyzszaé bedqg ceny administrowane pozostajgce
w gestii samorzgdéw lokalnych. W rezultacie wskaznik roczny inflacji bazowej
utrzyma sie w 2024 r. wyraznie powyzej swojej dtugookresowej Sredniej.

e W krétkim okresie czynnikiem ryzyka dla Sciezki inflacji bedzie — w Il kw. skala
absorbeji (lub z drugiej strony ,przerzucenia’ na klienta) podatku VAT na
zywnosé, w Il kw. — skala ,odmrozenia” cen nos$nikdw energii. Generalnie
najciekawszym i najistotniejszym (np. z punktu widzenia dtugoterminowych
tendenc;ji inflacyjnych) zagadnieniem bedzie uporczywosé inflacji cen ustug
rynkowych.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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z#rédio? GUS, NBP, szacunki BOS z2rédio: GUS, BOS Bank
wskaznik mar23  kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23  paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24
inflacja CPI % rfr 16,1 147 13,0 n5 10,8 101 82 6,6 6,6 62 37 28
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 24,0 19,7 18,9 17.8 15,6 12,7 104 80 73 6,0 49 27
nosniki energii % rfr 26,0 235 204 18,0 16,8 13,9 99 83 79 938 =31 -3,0
paliwa % rfr 02 -01 -95 -18,0 -155 -61 -70 -14.4 -57 -6,0 -83 -64
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 12,3 12,2 15 LAl 10,6 10,0 84 8,0 73 6,9 6,3* 5,5*
Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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
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 autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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 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, XIll 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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