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Mdjowy CPI na poziomie 2,5% r/r. Szacowana
inflacja bazowa lekko ponizej 4% t/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w maju wyniést
2,5% r/r,bez zmian wobec szacunku flash oraz wobec 2,4% rfr w kwietniu. W skali
miesiqca ceny wzrosty o 0% m/m.

dane kwi 24 maj 24 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 24 25 29
inflacja CPI %m/m 11 01 05
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 2] 03 12
nosniki energii %m/m -01 -0,2 -0,1
paliwa %m/m 21 -03 -03

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Tak jak wskazaliSmy w komentarzu po publikacji flash najwiekszym
zaskoczeniem majowej inflacji byt bardzo umiarkowany wzrost cen zywnosci -
jedynie o 0,3% m/m, wobec oczekiwanych przez nas 12% m/m. W rezultacie w
maju wskaznik inflacji CPI jedynie lekko wzrést — do 2,5% i ten niewielki wzrost byt
efektem wyzszej rocznej dynamiki cen paliw za sprawq niskiej bazy odniesienia
sprzed roku.

e Opublikowane dzisiaj szczegétowe rozbicie cen zywnosci wg kategorii
wskazuje na bardzo umiarkowany wzrost cen zywnosci przetworzonej, ponizej
naszej prognozy sprzed publikacji flash. W maju w oparciu o gromadzone dane
z jednej z sieci dyskontéw oczekiwaliSmy kontynuacji wzrostu cen zywnosci
przetworzone;j. PrzyjeliSmy w oparciu o te dane, ze w maju ,odmrozenie” cen w
najwiekszych sieciach handlowych (po deklarowanym ,zamrozeniu” cen w
kwietniu) w reakcji na przywrécenie w kwietniu 5-proc. stawki VAT na zywnos$é,
znajdzie odzwierciedlenie w danych GUS w postaci drugiego z rzedu miesiqgca
wzrostu cen zywnos$ci przetworzonej. Tak sie jednak nie stato, wg naszych
szacunkéw ceny zywnosci przetworzonej wzrosty w maju o 0,2% m/m (wobec
naszych oczekiwan wzrostu 01,2%) po wzrocie o 2.0% m/m w kwietniu (w efekcie
kwietniowego dostosowania przez mniejsze sklepy cen zywnosci do
podwyzszonego VAT-u). Podobnie, majowa skala wzrostu cen miesa okazata sie
nizsza od naszych oczekiwan. Z kolei zmiany cen owocéw i warzyw byty zblizone
do naszych oczekiwan, zatem to nie niespodzianki w tych, wysoce zmiennych
kategoriach (szczegdlnie na wiosne) byty przyczyng majowej niespodzianki
cenowej zywnosci (jak podejrzewalismy w komentarzu do szacunku flash).

» Niski majowy wzrost cen zywnosci przetworzonej i migsa jest dla nas pewng
zagadkqg wobec danych, ktérymi dysponujemy, ktére wskazywaty, ze w maju
najwieksze sieci handlowe dokonaty pewnego dostosowania cen do
przywréconego w kwietniu podatku VAT na zywno$€. Trudno o jednoznaczne
wyttumaczenie tej rozbieznosci, natomiast nie mozemy wykluczyé problemu
dopasowania czasowego aktualizacji cen przez GUS, wptywu promociji, czy
odmiennych éciezek cenowych w szerszej grupie jednostek handlowych (tych
ktérych nie obserwujemy). Sktaniamy sie jednak do hipotezy, ze zaobserwowane
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przez nas ceny wyzsze ceny zywnosci ostatecznie znajdqg odzwierciedlenie w
czerwcowych danych nr. cen zywnosci.

e Na podstawie opublikowanych dzisiaj danych szacujemy, ze w maju inflacja
bazowa (CPI po wykluczeniu zywnosci i energii) obnizyta sie do 3,8% r/r (bilans
ryzyka, ze bedzie to nizszy niz wyzszy wynik wobec tego szacunku) wobec 4,1% r/r
w kwietniu. Potwierdza to oczekiwania, ze w maju wyhamowat dotychczasowy
szybki spadek inflacji bazowej, ktéry do kwietnia byt efektem wysokich
statystycznych baz odniesienia sprzed roku. Jednoczesnie w kolejnym miesigcu
z rzedu inflacja bazowa zaskoczyta nieco nizszym od oczekiwan wynikiem.

e Majowe dane wskazujq, ze przy wygashieciu wysokich baz odniesienia
wyhamowat trend obnizania sie (z wysokich pozioméw) dynamiki rocznej cen
ustug, ktéra w maju uksztattowata sie na poziomie 6,2% r/r (takim samym jak w
kwietniu). W ustugach pewnym zaskoczeniem byta w maju gtebokosé spadku
cen turystyki zagranicznej (9.3% m/m). Wyglgda na to, ze na sezonowy wzorzec
cen natozyt sie efekt aprecjaciji ztotego. Efekt mocnego ztotego widoczny byt tez
w cenach towaréw importowanych (m.in. odziez i obuwie, samochody, sprzet
RTV).

e Generalnie miesieczne zmiany inflacji bazowej nadal przewyzszajq Srednie
odczyty sprzed pandemii, co, jezeli sie utrzyma (nasz bazowy scenariusz)
oznacza utrzymanie wysokiej inflacji bazowej w diuzszym okresie.

e Nizszy od oczekiwain majowy wynik inflacji CPl poprzez efekt nizszej
dynamiki cen zywnosci moze wskazywaé na potencjat do obnizenia
inflacyjnego, przewidujacego kontynuacje wzrostu CPl powyzej 5% na koniec
biezgcego roku. Scenariusz ten opisaliSmy szczegétowo w ostatnim Przeglqdzie
kwartalnym. Natomiast dla ostatecznych wnioskéw potrzebna jest ocena
tendencji cen zywnosci w czerwcu, kiedy - jak wskazaliSmy - zaktadamy
odreagowanie dynamiki cen zywnosci po zaskakujgco niskim majowym wyniku.

e Jednoczesnie nie ma watpliwosci, ze w kolejnych miesigcach trend
wzrostowy CPl bedzie kontynuowany przede wszystkim za sprawq
oczekiwanego od lipca wyraZznego wzrostu cen nos$nikéw energii, co
spowoduje, ze juz w lipcu wskaznik CPIl uksztattuje sie powyzej gérnej granicy celu
inflacyjnego NBP ma poziomie 3,5%. Towarzyszy¢ temu bedzie lekki wzrost
dynamiki rocznej cen paliw oraz powrét pod koniec roku w okolice 4% inflacji
bazowej w efekcie: powyborczego przyspieszenia cen administrowanych
bedacych w gestii samorzqdéw lokalnych, niskiej bazy odniesienia w przypadku
cen lekéw, przy generalnie utrzymujgcym sie wptywie na inflacje bazowq
wysokiej dynamiki ptac i przyspieszajgcego popytu konsumpcyjnego.

e Te czynniki tgcznie skutkowaé bedg sukcesywnym wzrostem wskaznika CPI
do konca tego roku i z poczgtkiem 2025 r. i najpdzniej z poczqtkiem przysztego
roku wskaznik roczny CPI przekroczy poziom 5%.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/59096/BOSBank_kw_2024.2.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/59096/BOSBank_kw_2024.2.pdf
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Zrédto” GUS, NBP, szacuriki BOS zrodlo: GUS, BOS Bank
wskaznik cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty24 lut24 mar24 kwi 24 maj24
inflacja CPI %rfr ns 108 101 82 6,6 66 62 37 28 20 24 25
2zywnos¢é i napoje bezalkoholowe %ifr 178 156 127 104 80 73 6,0 49 27 03 19 16
nosniki energii %ifr 18,0 16,8 139 99 83 79 98 -31 -30 -25 -23 -19
paliwa %rfr -180 -155 -6 -70 -144 -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 36
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr n 106 10,0 84 80 73 69 62 54 46 41 3.8*

#r6dio: 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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