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Grudniowa inflacja CPI ponizej oczekiwanh ha
poziomie 6,1% rfr - przyczynq ceny zywnosci.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w grudniu wynioést
6,1% r/r wobec 6,6% r/r w listopadzie, ponizej oczekiwan rynkowych (mediana
prognoz Parkietu: 6,5% r[r) i naszej prognozy na poziomie 6,4% rfr. W skali
miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrdst o 0,1%.

dane lis23 gru 23 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 6,6 6,1 6,4
inflacja CPI % m/m 0,7 01 0,4
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 09 0,2 09
nosniki energii % m/m -0,2 -0,3 ¥ -0,3
paliwa % m/m 87 18 F s

e Nizszy od oczekiwan wynik grudniowej inflacji w przypadku naszej
prognozy w catosci wynika z nizszej dynamiki cen zywnosci. Na podstawie
tygodniowych cen hurtowych przewidywali§my sezonowy wzrost cen na
poziomie 0,9% m/m. Prognoza ta uksztattowata blisko poziomu $redniego
grudniowego wzrostu cen zywnosci m/m w ostatniej dekadzie i wyraznie ponizej
grudniowego wzrostu cen w ostatnich dwéch latach (srednia 18% m/m).
Odnotowany przez GUS wynik 02% m/m jest bliski najnizszym odczytom
dynamiki cen zywnosci z ostatniej dekadly.

e W naszej prognozie przyjeliSmy umiarkowany wzrost cen zywnosSci
przetworzonej (01% m/m) i 4-5-proc. wzrost cen owocéw i warzyw. | wtasnie w
obszarze cen owocdéw i warzyw upatrujemy Zrédta nizszego od naszej prognozy
grudniowego wzrostu cen zywnosci. Sqdzimy, ze pomimo sporego wzrostu cen
hurtowych warzyw i owocéw, prawdopodobnie w przypadku cen detalicznych
owocdéw cytrusowych silniej mogty wptynagé swigteczne promocje cenowe.

e W przypadku pozostatych gtéwnych kategorii cen débr i ustug dynamika
cen nie zaskoczyta. Zgodnie z oczekiwaniami w ujeciu m/m obnizyty sie ceny
paliw (efekt nizszych cen ropy naftowej i mocniejszego ztotego) oraz nosnikéw
energii (najprawdopodobniej efekt spadku cen wegla

e Na podstawie szczgtkowych wstepnych danych GUS szacujemy, ze w
grudniu inflacja bazowa obnizyta sie do 7,0% r/r (z ryzykiem spadku do 6,9% r/r)
wobec 7,3% r/r w listopadzie. Na obnizenie dynamiki inflacji bazowej wptyneto
naszym zdaniem spowolnienie dynamiki cen towaréw (m.in. efekt umocnienia
ztotego) przy nadal wysokich statystycznych bazach odniesienia sprzed roku. Na
przetomie 2022 i 2023 r. mieliSmy bowiem do czynienia z wyraznym
przyspieszeniem dynamiki cen zaliczanych do inflacji bazowej w nastepstwie
opdinionego w czasie impulsu wzrostowego cen surowcow i generalnego
wzrostu kosztéw przedsiebiorstw.

e Nizszy od oczekiwan poziom inflacji CPI daje nizszy punkt startowy dla
inflacji w 2024 roku. Niemniej, jesli faktycznie duza cze$¢ niespodzianki
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grudniowej inflacji wynika z nizszej dynamiki cen warzyw i owocéw, to mozliwe
jest odreagowanie tego efektu w styczniu, szczegdlnie, ze biezqce wyrazne
obnizenie temperatury poskutkuje zapewne wyzszymi kosztami produkcji
warzyw szklarniowych. Generalnie z poczgtkiem roku zaktadamy sezonowy
wzrost cen zywnosci jako efekt zmiany cennikéw, cho¢ biezqce obserwacje cen
detalicznych wskazujq, ze bedzie on wyraznie stabszy niz w ostatnich dwoéch
latach  (ze skokowym  wzrostem cen). Pomimo prawdopodobnego
odreagowania cen warzyw i owocdw nie mozna wykluczyé stabszego od
sezonowego efektu wzrostu cen zywnosci przetworzonej. Niewykluczone, ze sieci
handlowe pod koniec roku stabilizowaty ceny zywnosci przetworzonej na
podwyzszonym poziomie przygotowujqc sie na przywrécenie 5-proc. stawki VAT
na zywnos$¢ i odtozenie w czasie przywrécenia podwyzszonej stawki VAT da w
styczniu przestrzen do mniejszej skali podwyzek cen.

e Z poczgtkiem roku poziom inflacji bedzie wypadkowq wtasnie efektow
regulacyjnych (dot. cen zywnosci, a takze cen nosnikéw energii) oraz
wspomnianego sezonowego efektu zmiany cennikéw z poczgtkiem roku, ktéry
dotyczy szerokiej gamy débr i ustug.

e W pierwszych miesigcach roku dominujqcy bedzie efekt regulacyjny — obok
utrzymania zerowej stawki VAT na wiekszoS¢ produktéw zywnosciowych,
ustawowe zamrozenie cen energii elektrycznej i gazu na dotychczasowym
poziomie do konca Il kw. 2024 r.

o W efekcie w | kw. wskaznik CPI spadnie w kierunku 3% r/r w marcu i przy
zatozeniu utrzymania zerowej stawki VAT na zywno$§¢é w Il kw. pozostanie
ponizej 4% do czerwca.

e Jednoczes$nie jaoko wysoce prawdopodobne uwazamy, ze po zakonczeniu
biezgcego cyklu wyborczego od 1 lipca czeSciowo odmrozone zostang ceny
nosnikéw energii (zaktadamy wzrost rachunku za energie elektryczng o 20%,
wzrost rachunku za gaz o 10% oraz wzrost optat za ciepto systemowe) i ze
najpdzniej 1 lipca przywrécona zostanie podstawowa stawka na zywnos$¢ na
poziomie 5%. W takim scenariuszu oczekujemy, ze w Il potowie roku inflacja
uksztattuje sie w przedziale 5,0-5,5%, czyli powyzej poziomu inflaciji z | potowy
roku.
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Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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B A N
wskaznik sty 23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip 23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23
inflacja CPI %rfr 16,6 184 16,1 147 13,0 n5 10,8 101 82 6,6 6,6 61
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 20,6 24,0 24,0 197 18,9 17,8 15,6 12,7 104 8,0 73 59
nosniki energii % rfr 297 311 26,0 235 204 18,0 16,8 13,9 99 83 79 9,8
paliwa % 188 30,8 02 -0]1 -95 -18,0 -155 -61 -70 -144 -57 -6,0
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr n7 12,0 12,3 12,2 15 m 10,6 10,0 84 8,0 73 7,0*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

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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