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W lutym szczyt inflacji CPl na poziomie 18,4% t/r.
Inflacja bazowa nie ustepuije.

e Wedtug danych GUS w lutym wskaznik inflacji CPl wzrést do 18,4% t/r,
wobec 16,6% r/r w styczniu. GUS skorygowat istotnie w dét styczniowq inflacje
wobec wstepnego szacunku na poziomie 17,2% r/r w wyniku corocznej zmiany
koszyka inflacyjnego. Lutowy wskaznik inflacji okazat siet nizszy od mediany
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu i naszej prognozy (kolejno 18,7% r/r i
18,8% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty 0 1,2% m/m.
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dane sty 23 lut 23 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 16,6 18,4 188
inflacja CPI %m/m 2,5 12 0,8
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 19 18 0,9
nosniki energii %m/m 12,4 0,0 0,1
paliwa %m/m 0,0 12 11

e To, ze wskaznik inflacji w lutym skokowo wzro$nie byto przesqdzone,
gtéwnie z powodu niskiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy to w lutym 2022 r.
weszta w zycie kolejna odstona rzgdowej Tarczy Antyinflacyjnej (m.in.: obnizenie
stawki VAT na zywnos$é do 0%, paliw do 8% gazu do 0%, a ciepta — do 5%)
Spowodowato to spadek wskaznika CPl w lutym 2022 r. o 0,3% m/m. Przy
tegorocznym lutowym wzroscie wskaznika CPI o0 12% m/m tqcznie przyniosto to
skokowy wzrost wskaznika rocznego inflaciji.

e Nizszy od naszych oczekiwan poziom wskaznika rocznego CPI (184% vs.
prognozowane 18,8% r/r), to wytqgcznie efekt znaczqcej korekty w dét wskaznika
inflacji w styczniu z 17,2% do 16,6% r/r w nastepstwie corocznej zmiany koszyka
inflacyjnego. Tegoroczna korekta w dét wskaznika inflacji o 0,6 pkt. proc., jest
najwyzszg w historii danych GUS za ostatnie 18 lat. Dotychczas wskaznik inflacji
zostat skorygowany maksymalnie o 0,3 pkt. proc.

e Pozostawiajgc na boku kwestie metodologiczno — statystyczne, struktura
lutowej inflacji swiadczy o utrzymujgcej sie silnej presji wzrostowej cen
kategorii zaliczanych do inflacji bazowej (tj. z wytgczeniem zywnosci, paliw
oraz nosnikéw energii). Luty przyniést kontynuacje silnego trendu
wzrostowego cen, przede wszystkim wiekszosci kategorii ustug. | tgczny
skumulowany wzrost cen w skali stycznia i lutego br. w tych kategoriach jest
poréwnywalny lub wiekszy niz w analogicznym okresie ub.r. kiedy to na
przetomie 2021 i 2022 r. ujawnita sie pierwsza fala bardzo silnego wzrostu
inflacji bazowej. Wtedy byt to gtéwnie efekt wtérny skokowego wzrostu cen
surowcéw  (min.  pandemiczne  problemy z  dostawami)  oraz
postpandemicznego odbicia popytu. Obecnie w naszej ocenie to przede
wszystkim opdzniony efekt skokowego wzrostu cen energii elektrycznej i gazu
(na skutek wojny na Ukrainie). Jednoczesnie dzieki stabilnemu rynkowi pracy
popyt w gospodarce, cho¢ stabnie, jest wystarczajgcy by umozliwié
przerzucanie wyzszych cen energii na ceny detaliczne. Brak petnych danych
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dot. koszyka inflacyjnego (te bedq dostepne w najblizszych dniach i
tygodniqch) nie pozwala na precyzyjne oszacowanie wskaznikéw inflaciji
bazowej za styczen i luty, ktére zostang opublikowane jutro przez NBP. Bardzo
szacunkowe obliczenia wskazujq, ze miary inflacji bazowej w styczniu i lutym
powinny uksztattowaé sie powyzej grudniowego wskaznika inflacji bazowej
(n,5% r/r), w przedziale 11,6%-12% r/r.

e W pozostatych gtéwnych kategoriach cen nie byto znaczgcych zaskoczen.
W przypadku zywnosci kontynuowany byt silny wzrost cen ogétem (1,8%
m/m), niemniej gtéwnie za sprawq skokowego wzrostu cen warzyw (ponad 7%
m/m), efektu zawirowan na europejskich rynkach w nastepstwie uderzenia
zimy z poczqtkiem roku. W przypadku zywnosci przetworzonej w niektérych
kategoriach widaé kontynuacje wzrostu cen (pieczywo, nabiat, napoje), ale tez
ujawnity sie pierwsze efekty spadku cen na rynkach Swiatowych, co widaé
przede wszystkim w skokowym spadku cen masta. W skali roku w lutym ceny
zywnosci byty wyzsze o 24,7% w relacji do lutego 2022 r.

e Lutowe zmiany cen nosnikéw energii nie zaskoczyty juz tak jok to miato to
miejsce w grudniu i styczniu. Lutowa stabilizacja wskaznika cen w relacji do
poprzedniego miesigca to wypadkowa kontynuacji wzrostu cen za ciepto i
dalszego spadku cen opatu (zgodnie z oczekiwaniami). W regulowanych w
duzej mierze kategoriach (energia elektryczna, gaz) lutowe zmiany cen byty
niewielkie, po skokowym wzroscie w styczniu br. W styczniu byt to wynik
przywrécenia wczesniejszych stawek podstawowych podatkédw posrednich w
przypadku energii i gazu (zakoriczenie Tarczy antyinflacyjnej w tych
obszarach), przy jednoczesnym ustawowym zamrozeniu cen netto nha
poziomie z 2022 r. W lutym ceny no$nikéw energii byty wyzsze o 311% w relacji do
lutego 2022 r.

e Paliwa do srodkéw transportu nie zmienity sie w lutym istotnie, z lekkim
wzrostem w skali miesigca (11%). Dynamika roczna cen paliw wyniosta w lutym
ponad 30%.

o W kazdej ze wskazanych trzech kategorii (zywnosci, nosnikéw energii i paliw)
skokowy wzrost wskaznika rocznego cen w lutym wynikat ze wspomnianego
efektu bazy sprzed roku, kiedy to w lutym ub.r. w kazdej z tych kategorii miat
miejsce wyrazny spadek cen m/m dzieki obnizeniu podatkéw posrednich (VAT
akcyza) w ramach tarczy antyinflacyjnej.

e Opublikowane dzisiaj dane nie wskazujqg na przestanki do istotnej korekty
scendriusza inflacyjnego na ten rok, choé wobec wspomnianego braku
petnych danych nt. struktury koszyka inflacyjnego dzisiaj trudno o precyzyjng
prognoze sciezki inflacyjne;j.

o Nie ulegty zmianie trzy tezy stojagce za naszym scenadriuszem inflacyjnym. Po
pierwsze, luty wyznaczyt szczyt inflacji w tym roku. Od marca inflacja roczna
zacznie spadaé z powodu wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy od
marca skokowo rosty ceny zywnos$ci i nosnikéw energii w reakcji na inwazje
Rosji na Ukraine. Po drugie, wskaznik podstawowy inflacji CPI bedzie szybko
obnizat sie z lutowego szczytu do ponizej 10% prawdopodobnie w Il kw. br.
Wptynie na to spadek dynamiki rocznej cen zywnosci, energii i paliw, ktére
skokowo wzrosty w trakcie 2022 r,, gtéwnie w nastepstwie wojny na Ukrainie. Po
trzecie, lutowy obraz inflacji bazowej wskazuje, ze jej obnizanie w trakcie roku
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bedzie bardzo powolne i ha koniec roku inflacja bazowa uksztattuje sie blisko
10% rfr, powyzej wskaznika CPl. Choé w trakcie roku powinny sie ujawniaé
efekty spadku cen surowcéw — nieenergetycznych (widoczne od dtuzszego
czasu) i energetycznych (biezqcy spadek cen gazu i energii), niemniej w
krétkim okresie efekt przyrzucania wyzszych kosztéw przedsiebiorstw bedzie
wceiqz utrzymywat inflacje bazowg na wysokim poziomie, szczegdlnie, ze
stabilny rynek pracy nie bedzie sprzyjat szybkiej dezinflaciji.

e W powyzszym scenariuszu bazowym zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki
VAT na zywnos$¢ przez caty 2023 .

e Szacujemy, ze Srednioroczny wskaznik inflacji uksztattuje sie w okolicach 12%
wobec 14,4% w 2022 roku. Precyzyjne prognozy bedag mozliwe po udostepnieniu
przez GUS petnych danych po zmianie koszyka inflacyjnego.

e W naszej ocenie dzisiejsze dane nie daja przestanek do zmiany naszego
bazowego scenariusza stabilizacji stép NBP do korica roku na biezgcym
poziomie. Cho¢ lutowy wskaznik CPI uksztattowat sie ponizej naszej prognozy,
to uporczywosé inflacji bazowej widoczna w publikowanych danych w naszej
ocenie nie da przestanek do obnizenia stop NBP w tym roku.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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lis22 gru22 sty 23

lut 23

inflacja CPI %rfr 1,0 12,4 139 155 15,6 16,1 172

179

75 16,6 16,6

184

zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 92 12,7 135 142 153 17.5 19,3
nosniki energii %rfr 243 273 314 351 37,0 40,3 442
paliwa %rfr 335 278 354 46,7 368 233 182
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 6,9 77 85 91 93 99 10,7

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

2023-03-15 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

22,0
41,6
19,5

1.0

223 215 20,6
36,8 311 297
155 135 188

n.4 n5 Nne-120

24,0
311

308
1,6-12,0*



WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 sg 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 informaciji 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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