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Po niemal trzech latach inflacja w Polsce wrocita do celu inflacyjnego, cho¢ w drugiej potowie
biezacego roku moze znowu przejsciowo go przekroczy¢. Polacy stopniowo odbudowuja w
swoich portfelach udziat wydatkow na rekreacje i kulture oraz restauracje i hotele. Natomiast
uporczywosc inflacji w strefie euro i USA wskazuje, ze skala obnizek stop procentowych przez Fed
i EBC w tym roku moze by¢ mniejsza niz rynek zaktadat jeszcze na przetomie 2023/2024.

Prawie trzy lata musieliSmy w Polsce czeka na powrdt
inflacji do celu NBP rozumianego jako poziom 2,5% z
symetrycznym przedziatem odchylen +1 pkt. proc. W
lutym CPI r/r spadta do 2,8% (Wykres 1), cho¢ jeszcze przed
rokiem byta na poziomie 18,4%. Wynik ten byt pozytywnym
zaskoczeniem. Wprawdzie po nizszym od oczekiwan
odczycie za styczen analitycy spodziewali sie, ze w lutym
inflacja w kraju bedzie juz w celu, ale mediana prognoz
wskazywata na 3,2%, tj. o 0,4pp. powyzej tego, co pokazat
Gtowny Urzad Statystyczny (GUS). Przyczyn niespodzianki
mozna doszukiwac sie w cenach zywno$ci. W okresie
ostatnich 20 lat ponad dwukrotnie czesciej rosty one w

Wykres 1: CPI i PPl w Polsce (%, r/r)
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Szacujemy, ze w pierwszym kwartale inflacja CPI w kraju
ma szanse spas¢ w okolice 3,0%, moze nawet lekko ponizej.
Taki wynik bytoby nizszy niz 3,2% przyjete w centralnej
Sciezce najnowszej projekcji NBP dla wspomnianego
okresu. Szybkiemu powrotowi inflacji do celu sprzyja
utrzymanie zerowych stawek VAT na zywnosc¢ i zamrozenie
cen energii. Najprawdopodobniej jednak, nawet po
zapowiedzianym juz powrocie od kwietnia 5% stawek VAT
na zywnos¢, w drugim kwartale tego roku uda sie utrzymac
Srednia inflacje w celu NBP. Wiekszego odbicia CPI mozna
spodziewad sie po potencjalnym odmrozeniu cen energii w
drugiej potowie roku. Tutaj jednak czekamy na szczegdty

lutym niz spadaty (Wykres 2), a $rednia miesieczna ich
zmiana wzgledem stycznia to w latach 2004-2023 +0,4%.
W tym roku ceny zywnos$ci w ujeciu miesiecznym spadty o
0,4% i wzgledem ubiegtego roku sg juz wyzsze tylko 0 2,7%,
a jeszcze w styczniu ta rdznica r/r byta niemal dwukrotnie
wieksza. Temu silnemu spadkowi sprzyjaja tendencje na
rynkach globalnych. W lutym indeks cen zywnosci FAO
spadtdo 117,3 pkt. (0 0,7% wzgledem poziomu ze stycznia),
co byto najnizszym odczytem od lutego 2021 r. W Polsce
te globalne tendencje wzmacnia dodatkowo silniejszy w
ostatnich miesigcach ztoty i wojna cenowa dyskontow.

Wykres 2: Zmiana cen zywnosci w Il (%, m/m)
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decyzji administracyjnych, ktérych skutki dla $ciezki inflacji
w Polsce bedg wptywaty na przyszte decyzje Rady Polityki
Pienieznej co do Sciezki stop procentowych.

Wraz z publikacja danych inflacyjnych za luty GUS, jak co
roku, w oparciu w wyniki badan budzetéw gospodarstw
domowych, dokonataktualizacjiwagw koszykuinflacyjnym
przecietnego Kowalskiego. W strukturze wydatkdw
reprezentatywnego konsumenta w 2023 r. wzgledem
2022 r. wzrést m.in. udziat wydatkdéw na zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe oraz tych na uzytkowanie mieszkania i
nosniki energii (Wykres 3). Najwyrazniej w roku, w ktorym



przypadt lokalny szczyt inflacji (przypomnijmy, +18,4% r/r
w lutym 2023 r.), w pierwszej kolejnosci zmuszeni bylismy
pokrywac wydatki podstawowe kosztem tych na odziez i
obuwie, wyposazenie mieszkania, edukacje, czy tgcznosé.
W koszyku CPI spadta tez waga wydatkéw na zdrowie,
czemu sprzyjat koniec pandemii i program darmowych
lekéw dla wybranych grup wiekowych. Pomimo wcigz
wysokiej inflacji (Srednia dla 2023 r. to 11,4%, cho¢ koniec

roku przynidst tu znaczne spadki), w ubiegtym roku,
podobnie jak i w dwdch poprzednich, zdecydowalismy
sie zwiekszy¢ w naszych budzetach udziat wydatkéw
na rekreacje i kulture oraz restauracje i hotele. To czes¢
ustug, ktéra najmocniej odczuta ograniczenia w pandemii.
Teraz stopniowo udziat wydatkow na nie wraca w naszych
portfelach do poziomdw sprzed lockdowndw.

Wykres 3: Wagi wybranych kategorii dobr i ustug w koszyku CPI w Polsce

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023-2022
zZywnosc i napoje bezalkoholowe 24,89 25,24 27,77 26,59 27,01 27,63 0,62
napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 6,37 6,25 6,91 6,32 5,75 5,66 -0,09
odziez i obuwie 4,94 4,94 4,21 4,47 4,27 3,92 -0,35
uzytkowanie mieszkania lub domu i nosniki energii 19,17 18,44 19,14 19,33 19,63 20,43 0,80
wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp. dom. 5,70 5,80 5,83 5,71 5,29 4,95 -0,34
zdrowie 5,12 5,29 5,39 5,69 5,71 5,36 -0,35
transport 10,34 9,89 8,88 9,54 9,92 9,24 -0,68
tacznosé 4,18 4,54 5,00 4,90 4,48 4,27 -0,21
rekreacja i kultura 6,44 6,62 5,78 6,07 6,14 6,26 0,12
edukacja 1,07 1,15 1,02 1,16 1,21 0,91 -0,30
restauracje i hotele 6,20 6,12 4,56 477 5,11 5,60 0,49
inne towary i utsugi 5,58 5,72 5,51 5,45 5,48 5,77 0,29

Kierunek zaskoczen inflacyjnych w Polsce w ostatnich
miesigcach jest podobny do tego, jaki widzimy w
innych krajach regionu, ktére przed rokiem notowaty
szczyty inflacyjne. W lutym CPI w Czechach spadta do
2,0% r/r, na Wegrzech do 3,7%. Prognozy wskazywaty
na odpowiednio 2,2% i 4,0%. Nieco inaczej jest w
najwiekszych gospodarkach jak strefa euro czy USA,
gdzie odczyty inflacji zaskakuja w gore. W lutym inflacja
HICP w eurozonie spadta wprawdzie z 2,8% r/r do 2,6%,
ale mediana prognoz rynkowych wskazywata na spadek
inflacji do 2,5%. W tym samym okresie inflacja CPl w USA
wzrosta do 3,2%, przy prognozie jej stabilizacji na 3,1%.
Czesi i Wegrzy beda najprawdopodobniej kontynuowaé

rozpoczete obnizki stop procentowych. W marcu Czeski
Bank Narodowy obnizyt stope repo o kolejne 50pb, do
5,75%. W przypadku Wegier, skale ciecia stop poznamy
w tym tygodniu, na razie to wcigz 9,0%, cho¢ w potowie
roku pewnie stopy spadna do w ok. 6-7%. Na ciecie kosztu
pienigdza przez Fed i EBC mozemy poczekac do lata, ale z
uwagi na uporczywo$¢ inflacji na ostatniej prostej, taczna
jego skala w tym roku, tak jak przewidywali$my, moze by¢
znacznie nizsza niz wyceniane przez rynek na przetomie
2023/2024 ok. 150pb. Fed to juz zreszta zasugerowat w
marcowej aktualizacji oczekiwan cztonkéw FOMC co do
przysztej Sciezki stop procentowych w USA.



NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowic wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFIPZU SA nie ponosi odpowiedzialnosciza decyzje inwestycyjne 0osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowiazujacymi
w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI
PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych warto$ci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, a inwestowanie
wfundusze inwestycyjne wigze sie zryzykiem wynikajagcym zwahar cen narynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu
nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej
przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa
lub w inny spos6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi
roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy X1l Wydziat Gospodarczy
KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego
Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl



