Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

16 marca 2022

W lutym spadek CPI do 8,5% dzieki Tarczy 2.0, ale
inflacja bazowa mocho w gére, znacznie ponad 6%.

e Wedtug danych GUS w lutym wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 8,5% t/r,
wobec 9,4% r/r w styczniu. GUS skorygowat w gére styczniowq inflacje wobec
wstepnego szacunku na poziomie 9,2% r/r w zwiqzku z coroczng zmiang koszyka
inflacyjnego. Po raz pierwszy w ostatnich 16 latach, byta to korekta w goére
styczniowego szacunku inflacji. Lutowy wskaznik inflacji okazat siet wyzszy od
mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu i naszej prognozy (kolejno 81%
r/ri7.9% r[r). W skali miesiqca ceny spadty o 0,3%.

dane sty 22 lut 22 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 9.4 85 7.9
inflacja CPI %m/m 19 -0,3 -0,7
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 2,6 -1,0 -18
nosniki energii %m/m 8,0 -12 -6
paliwa %m/m -4.4 -8]1 -85

e Spadek inflacji w lutym byt efektem wejscia w zycie rzgdowej Tarczy
Antyinflacyjnej 2.0, w tym obnizenia stawki VAT na zywno$é (do 0%), paliwa do
srodkéw transportu (do 8%), gaz i ciepto (kolejne, po styczniowych, redukcje
stawek VAT — w przypadku gazu do 0%, a ciepta — do 5%). Za sprawq tych zmian
w lutym obnizyta sie roczna dynamika cen zywnosci (do 7.6% r/r), paliw
(do 1% r/r) i nosnikéw energii (do 18,8% r/r).

¢ Jednoczesnie skala obnizenia inflacji CPl w lutym okazata sie mniejsza od
oczekiwan. Przy zblizonych do oczekiwar zmianach cen paliw i nosnikow
energii, gtébwnag przyczyng wyzszej od oczekiwan lutowej inflacji byta po
pierwsze mniejsza od oczekiwan skala obnizenia cen zywnosci, a po drugie,
wyzszy wzrost cen wigkszosci débr i ustug uwzglednianych w inflacji bazowej.

e W przypadku cen zywnosci obnizenie stawki VAT na wiekszo$¢ produktow
zywnosciowych do 0% z 5% przyniosto spadek indeksu cen zywnos$ci i napojow
bezalkoholowych o 1% m/m, wobec oczekiwanych blisko 2% spadku. Wigkszosé
kategorii zywnosci (mieso, mleko i nabiat, owoce) odnotowata zblizong do
oczekiwan skale spadku cen, jednak w kategoriach, gdzie na przetomie roku
obserwowana byta silna presja wzrostowa cen (pieczywo, oleje roslinne)
obnizenie stawki VAT nie zdotato zapobiec miesiecznemu wzrostowi cen
(pieczywo) lub skala spadku okazata sie niewielka (oleje).

e W przypadku cen débr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej lutowe
tendencje cenowe wskazujg na powszechnosé wzrostu cen oraz w przypadku
wielu ustug - nieobserwowanqg w lutym w poprzednich latach skale
miesiecznego wzrostu cen.

e W lutym przede wszystkim skokowo wzrosty ceny ustug. Tym samym, po
wzglednie ,spokojnym” dla dynamiki cen ustug przetomie 2021 2022 roku, kiedy
to relatywnie szybciej rosty ceny towaréw (po wytgczeniu cen paliw), w lutym
sytuacja sie odmienita i to ustugi odnotowaty silny wzrost cen, przy bardziej
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stonowanych zmianach cen towaréw. W lutym w wielu kategoriach ustug
wzrost cen siegnat kilku procent, m.in. w turystyce zorganizowane;j (7.9% m/m),
w tym zagranicznej (o 13%), ustugach lekarskich i dentystycznych (2%),
fryzjerskich (2%), w restauracjach i hotelach (15%), czy tacznosci (14%).

o W przypadku turystyki zorganizowanej wzrost cen mogt by¢ efektem
zniesienia wielu obostrzenn epidemicznych i wiekszego otwarcia niektérych
destynaciji po okresie ograniczonej oferty. Niemniej, w przypadku wiekszo$ci
kategorii ustug wyglgda na to, ze cze$¢ podmiotéw ustugowych wstrzymata sie
do lutego, lub roztozyta na styczen i luty, przerzucenie na odbiorcéw wyzszych
kosztéw dziatania w postaci wyzszych cen nosnikéw energii i paliw, a takze
prawdopodobnie wyzszych kosztéw osobowych, m.in. zwigzanych ze zmianami
podatkowymi (PIT), ktére weszty w zycie z poczqgtkiem roku.

e Bardziej stonowany wzrost cen débr - wobec zmian cen ustug oraz wobec
wzrostu cen towardw na przetomie 2021i 2022 r. - moze wskazywacé na silniejsze
oddziatywanie wysokiej konkurencji na tych rynkach, efektu stabniecia
probleméw z dostaowami lub oznaki nasycenia  zakupami  dobr
konsumpcyjnych w okresie pandemii (rezygnacja z wielu ustug skutkujaca
nadwyzkami rodkéw finansowych przeznaczanymi na zakup ddbr w okresie
2020-21).

e Nasze szacunki sporzqgdzone na podstawie opublikowanych danych GUS
wskazujg wstepnie (dla doktadniejszego szacunku niezbedne kolejne szeregi
danych uwzgledniajgce zmiane koszyka inflacyjnego), ze inflacja bazowa
(cPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta w lutym powyzej 6,5% r/r
wobec okoto 6,0% w styczniu oraz 53% rfr w grudniu. Wskazniki inflacji
bazowej za styczen i luty zostang opublikowane w srode 16.03 o godz. 14.00.

e Lutowa skala zmian cen zaliczanych do inflacji bazowej, sama w sobie robi
wrazenie, a ten efekt poteguje fakt, ze miata ona miejsce w otoczeniu
informaciji generalnie tonujgcych oczekiwania inflacyjne (wejscie w zycie
Tarczy Antyinflacyjnej 2.0, oznaki $mielszego umocnienia ztotego, kontynuacja
podwyzek stép przez RPP). Od marca w nastepstwie konfliktu zbrojnego na
Ukrainie sytuacja w zakresie impulséw wzmagajgcych mechanizmy
stymulujgce wzrost cen zdecydowanie sie pogorszyta. Skokowy wzrost cen
surowcoOw obserwowany w pierwszej potowie marca o0znacza wysoce
prawdopodobne nasilenie w nadchodzqgcych miesiqcach presji na wzrost
inflacji bazowej w nastepstwie kolejnej fali wzrostu kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstw.

e Bardzo wysoki punkt startowy inflacji bazowej z poczqgtkiem biezgcego roku
w potqczeniu z falg wzrostu cen surowcdw przektadajgcych sie na dalszy
wzrost cen débr i ustug (koszty transportu, ceny w restauracjach w
nastepstwie oczekiwanego wzrostu cen zywnosci) oznacza, ze w 2022 .
utrzymywaé sie bedqg wysokie i rosngce wartosci inflacji bazowej, ktéra w
najblizszych miesigcach przekroczy 8% z ryzykiem zblizenia sie do pozioméw
dwucyfrowych.

¢ W marcu, w hastepstwie konfliktu zbrojnego na Ukrainie nastqpit skokowy
(czesto kilkudziesiecioprocentowy) wzrost cen surowcéw (ropa naftowa, gaz,
ziemny, wegiel, zboza). Podazowy szok cenowy na rynku surowcéw w krétkim
okresie — juz od marca silnie podbit ceny paliw do Srodkéw transportu, co
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skokowo podwyzszy wskaznik inflacji CPI, ktéry prawdopodobnie juz w marcu
uksztattuje sie powyzej poziomu 10%. Z pewnym opdznieniem - w Sredniej
perspektywie postepowat bedzie wzrost cen zywnosci przez bezposredni efekt
(wzrost cen zbéz i olejéw roslinnych), a takze posrednio przez wzrost cen
nawozéw. W rezultacie najprawdopodobniej od marca przez wiekszo$é
kolejnych miesiecy biezqcego roku (przynajmniej w Il i Il kw.) wskaznik CPI
bedzie przyjmowat wartosci dwucyfrowe.

e Szacujemy, ze podazowy szok na rynku surowcoéw przesunie $Sciezke
inflacji o ponad 2 pkt. proc. w stosunku do Sciezki sprzed konfliktu na Ukrainie.
W efekcie Srednioroczna inflacja w 2022 r. uksztattuje sie w okolicach 10%
wobec 75%. prognozowanych przed wybuchem wojny na Ukrainie.
Zaktadamy przy tym, ze zgodnie z wstepnymi deklaracjomi premiera
Morawieckiego wszystkie elementy Tarczy Antyinflacyjnej zostang przedtuzone
do korica roku.

e Dla ostatecznego oszacowania $ciezki inflacji konieczne sq doktadniejsze
dane GUS uwzgledniajgce zmiane koszyka inflacyjnego, ktére powinny byé
dostepne na przetomie marca i kwietnia. Ponadto, obecnie bardziej precyzyjne
prognozy utrudnia bardzo zmienna sytuacja na rynku surowcdéw, w tym paliw.
Na przestrzeni ostatnich dwdch tygodni cena barytki Brent wzrosta okresowo w
okolice 130 USD, by w ostatnich dniach spasé ponizej 100 dolaréw. Co wiece;j,
skokowe zmiany majqg miejsce na krajowym rynku hurtowym i detalicznym
paliw, przy niespotykanym dotychczas rozszerzaniu marz na tych rynkach.
Dopiero odnalezienie punktu réwnowagi ha rynku surowcow, jak i w przypadku
relacji miedzy cenq ropy naftowej, cenami hurtowymi i detalicznymi na
krajowym rynku, pozwoli na bardziej precyzyjne prognozowanie cen paliw,
bardzo dynamicznie wptywajgcych na poziom wskaznika CPI.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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inflacja CPI Zrfr 32 43 47 4.4 50 55 59

6.8

7.8

86
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zywno$¢é i napoje bezalkoholowe %rfr 0,5 12 17 2,0 31 39 44
nosniki energii %rfr 42 4,0 44 44 53 6,6 72
paliwa %rfr 76 281 33,0 273 30,0 28,0 286
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %r/r 39 39 40 35 37 39 42

Zr6cito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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, 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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