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W marcu inflacja CPl utrzymata sie ponizej 5% t/r,
pomogt dalszy spadek inflacji bazowe;.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w marcu 2025 r.
utrzymat sie na styczniowym i lutowym poziomie 4,9% rfr, ponizej naszej
prognozy (51% r/r) i mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (5,0% r/r).
W skali miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 01% m/m.

dane lut 25 mar 25 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 4,9 49 51
inflacja CPI %m/m 03 0] 03
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,3 0,3 0,4
nosniki energii % m/m 0] -0,1 0,0
paliwa %sm/m 04 -20 -2.2

e Marcowe zmiany cen gtéwnych kategorii, ktére udostepnia GUS w szacunku
flash, tj. zywnosci, nosnikéw energii i paliw byty bardzo bliskie naszym
oczekiwaniom. Tym samym Zrédtem nizszej od oczekiwan inflacji CPI byty
zmiany cen w kategoriach débr i ustug, ktére sq zaliczane do inflacji bazowej
(niepublikowane przy okazji szacunku flash). Wedtug naszych szacunkéw na
podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych inflacja bazowa obnizyta sie w
marcu do 3,5% r/r.

e Szacowany spadek inflacji bazowej wraz z pogtebieniem spadku cen paliw
(do -4.7% r[r) zréwnowazyt wzrost rocznej dynamiki zywnosci (do 6,7% r/r) oraz
nosnikéw energii (do 13,3% r/r), co tqcznie poskutkowato stabilizacjq inflacji CPI
na poziomie z listopada i grudnia.

e W marcu w przypadku cen zywnosci i energii w kierunku wzrostu rocznego
wskaznika inflacji oddziatywaty gtéwnie efekty niskiej bazy odniesienia sprzed
roku zwigzane z okresowym przedtuzeniem na poczqgtku 2024 r. obowigzywania
tarcz antyinflacyjnych. Z kolei w kierunku pogtebienia spadku cen paliw w
ujeciu r/r oddziatywat spadek cen detalicznych paliw w relacji do lutego - efekt
spadku cen ropy naftowej na globalnym rynku i mocniejszego ztotego wobec
dolara.

e Najciekawszym z punktu widzenia tendencji inflacyjnych jest
ksztattowanie sie inflacji bazowej. W marcu oczekiwaliSmy jej wzrostu w
okolice 3,8% r/r, gtéwnie za sprawg dodatkowej podwyzki akcyzy na tyton, ktéra
weszta w zycie w marcu (obok standardowej z poczqgtku roku), zatem skala
niespodzianki jest spora. Wstepnie zaktadamy, ze do spadku marcowej inflacji
przyczynita sie kombinacja kilku efektéw: nizszego wzrostu cen tytoniu w marcu
(mozliwe roztozenie procesu podwyzek w czasie), wiekszy wptyw efektu
przesuniecia Swiqt Wielkiej Nocy (w tym roku w kwietniu, rok temu 31. marca),
silny spadek cen w ktérejs z kategorii charakteryzujgcej sie wysokq
zmiennoscig cen (np. w tqcznosci), gtebszy spadek cen towaréw (np. sprzetu
RTV i AGD). Natomiast najistotniejszq informacjg w petnej publikacji nt.
marcowej inflacje bedzie zachowanie sie cen ustug rynkowych, bardzo
istotnego czynnika decydujgcego o trwatoSci utrzymywania sie
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podwyzszonej inflacji. Sadzimy, ze ze wzgledu na wysokq inercje cen ustug ten
obszar w ograniczonym stopniu przyczynit sie do marcowej niespodzianki
(pomijajac wspomniang tgcznosé), niemniej biorqge pod uwage ostatnie nizsze
od oczekiwan dane nt. dynamiki ptac nie mozna catkowicie wykluczyé nieco
wyrazniejszego ostabienia dynamiki cen ustug rynkowych.

e Po tym jak dzieki zmianie wag w koszyku inflacyjnym (odzwierciedlajqcej
strukture wydatkéw gospodarstw domowych w 2024 r) wskaznik CPI
ostatecznie nie wzrést w styczniu i lutym powyzej 5%, marzec byt ostatnim
miesigcem tego roku, w ktérym inflacja mogta wzrosngé do psychologicznej
granicy 5% rfr (lub ja przekroczyé) — oczywiscie przy zatozeniu unikniecia w tym
roku nieoczekiwanych szokéw (np. na rynku surowcéw czy energii). W kolejnych
miesiqcach, dzieki wzrostowi bazy odniesienia sprzed roku (m.n. przywrécenie
5-proc. VAT w zywnosci w kwietniu ub.r.) wskaznik CPI powinien oddalié¢ sie od
5% r/r. Wciqz jednak w Il kw. inflacja pozostanie powyzej 4,5% rfr gtéwnie za
sprawq nadal podwyzszonej dynamiki cen zywnos$ci i nosnikéw energii, a takze
rosngcej dynamiki cen tytoniu.

e W Il kw. oczekujemy okresowego spadku wskaznika CPI w okolice 3,5% t/r,
a nastepnie w IV kw. powrétu inflacji w okolice 4%. Generalnie obnizenie inflaciji
w I potowie roku bedzie nastepstwem stopniowego obnizenia inflacji bazowe;j
(miin. efekt stabngcej dynamiki ptac), ograniczenia dynamiki cen zywnosci
(efekt statystycznej bazy odniesienia) oraz wyraznego obnizenia dynamiki cen
nosénikéw energii przy wysokiej bazie odniesienia sprzed roku.

e Zmiany cen energii bedg w gtéwnej mierze odpowiadaty za zmiennosé
wskaznika CPI w Il potowie roku — najpierw za jego wyrazniejszy spadek w lil
kw., a nastepnie wzrost w IV kw. Zaktadamy, ze skala podwyzki cen energii
elektrycznej w Il potowie roku bedzie wyraznie mniejsza niz w Il pot. 2024 r.
pomimo zatozonego przywrdécenia optaty mocowej i odmrozenia cen energii
elektrycznej dla odbiorcéw indywidualnych od pazdziernika. Oczekujemy, ze
URE wyraznie obnizy taryfy, ktére wejda w zycie od pazdziernika wobec obecnie
obowiqzujgcych na poziomie 693 zt/MWh (choé zaktadamy, ze nowe taryfy
bedq wyzsze od ustawowego poziomu 500 zt za MWh, na ktérym obechie ceny
sg zamrozone sq), co przyczyni sie do nizszego niz przed rokiem wzrostu cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych.

e Jednocze$nie ostateczny poziom taryf za energie i potwierdzenie
zaktadanego przez nas odmrozenia cen energii elektrycznej bedzie miato
istotny wptyw na ostateczny poziom CPI na koniec roku (obok wptywu na
wskazang zmienno$¢ w |l pot. roku), gdyz w przypadku ustalenia taryf blisko
poziomu biezqgcego ustawowego limitu cen Sciezka inflacji przesunetaby sie w
dét wobec naszego bazowego scenariusza.

e Ponadto w $wietle opublikowanych dzisiaj wstepnych danych takze inflacja
bazowa moze okaza¢ sie czynnikiem dodatkowo silniej obnizajgcym Sciezke
inflacji w trakcie roku. Natomiast wiecej jasnosci w tym obszarze da analiza
struktury inflacji bazowej przy okazji publikacji w potowie kwietnia petnych
danych inflacyjnych za marzec.
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Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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zrédlo? GUS, NBP, szacunki BOS zrodlo: GUS, NBP, szacunki BOS
wskaznik kwi 24 maj 24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty 25 lut25 mar 25
inflacja CPI %rfr 24 25 26 42 43 49 50 47 47 49 49 49
2Zywnosé i napoje bezalkoholowe %ifr 19 16 25 32 41 47 49 48 48 55 62 67
nosniki energii %ifr -23 -19 -16 101 104 n4 5 7 12,0 129 131 133
paliwa %ifr -12 36 16 12 -17 -2,0 00 -6,0 -39 00 -26 -47
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr 41 38 36 38 37 43 41 43 40 37 36 35*

#rédifo: GUS, NBP, “szacunek BOS

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. InNformacje, 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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