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Marcowa inflacja CPl bez zmian: 4,9% rfr, podobnie
jak szacowana inflacja bazowa na poziomie 3,6% t/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w marcu wyniést
4,9% rfr bez zmian wobec szacunku flash i tym samym utrzymat sie na
poziomie ze stycznia i lutego. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,2% m/m, wobec
wzrostu o 0% m/m w szacunku flash.

dane lut 25 mar 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 4,9 49 51
inflacja CPI % m/m 0,3 02 0,3
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,3 0,3 0,4
nosniki energii %m/m 0] -0,1 0,0
paliwa %m/m 04 -20 -2,2

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Podwyzszenie przez GUS szacunku wzrostu cen m/m, przy utrzymaniu bez
zmian szacunku dynamiki r/r wskazuje, ze marcowy CPI uksztattowat sie w
okolicach 4,95% r/r tj. bardzo blisko 5% r/r.

e Marcowa stabilizacja inflacji CPI na poziomie 4.9% r/r byta wypadkowq z
jednej strony wzrostu dynamiki rocznej cen zywnosci (do 6,7% r/r) i nosnikéw
energii (do13,3% r/r), a z drugiej strony — pogtebienia spadku dynamiki cen paliw
(do-4.7%r[r). Jednoczesnie wedtug naszych szacunkéw na podstawie petnych
danych marcowa inflacja bazowa nie zmienita sie, utrzymujqc sie na poziomie
z lutego: 3,6% rfr (lekko wyzej wobec naszego szacunku 3,5% na podstawie
danych flash).

e W marcu w kierunku wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci i energii
oddziatywaty gtéwnie efekty niskiej bazy odniesienia sprzed roku zwigzane
zokresowym przedtuzeniem na poczqtku 2024 r. obowigzywania tarcz
antyinflacyjnych oraz nasilenie ,wojny cenowej” dyskontéw na wiosne ub.r.
Z kolei w kierunku pogtebienia spadku cen paliw w ujeciu r/r oddziatywat biezqcy
spadek cen detalicznych paliw w relacji do lutego — efekt spadku cen ropy
naftowej na globalnym rynku i mocniejszego ztotego wobec dolara.

e Szacowana inflacja bazowa na poziomie 3,6% r/r to mniej niz nasze szacunki
sprzed publikagii flash (3,8% r/r). W marcu wyraznie stabiej od naszego szacunku
wzrosty ceny tytoniu. Wzrost o 19% m/m byt o ponad potowe nizszy od naszej
prognozy. W Swietle tych danych oceniamy, ze proces wzrostu cen tytoniu w
nastepstwie skokowego marcowego wzrostu akcyzy na tyton bedzie bardziej
roztozony w czasie w trakcie roku wobec naszych pierwotnych zatozen.

e Analiza struktury zmian cen towardw i ustug zaliczanych do inflacji bazowej
wskazuje, ze w marcu, oprécz nizszej dynamiki cen tytoniu, in minus zaskoczyt
gtebszy spadek cen rekreacii i kultury (-2% m/m) za sprawq gtebszego spadku
cen w turystyce zorganizowanej. Mogt to by¢ zaréwno odmienny efekt sezonowy
(przesuniecia Swiqt Wielkiej Nocy - w tym roku w kwietniu, rok temu 31. marca),
jak i efekt mocnego kursu ztotego. W obu przypadkach kwiecien powinien
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przyniesé pewne odreagowanie (wyzsze ceny w okresie okotoswigtecznym,
biezgce ostabienie ziotego).

e Poza tymi niespodziankami trudno wskazaé na spektakularne zmiany
w poszczegdlnych kategoriach inflacji bazowej. W marcu nadal widoczny byt
wptyw niskiej dynamiki cen towaréw (efekt umiarkowanego popytu
i mocnego ztotego), ktéry juz jednak nie obnizat inflacji bazowej. Jednoczesénie
utrzymywata sie wyraznie nizsza niz w okresie ostatnich szokéw miesieczna
dynamika cen ustug rynkowych, ale wcigz pozostawata ona powyzej Srednich
zmian przed 2021 r. (efekt nadal wysokiej, choé wyraznie nizszej niz w 2024 r.
dynamiki ptac).

e Potym jak dziekizmianie wag w koszyku inflacyjnym wskaZnik CPl ostatecznie
nie wzrést w styczniu i lutym powyzej 5%, marzec byt ostatnim miesigcem tego
roku, w ktérym inflacja mogta wzrosnqé do psychologicznej granicy 5% r/r (lub
ja przekroczyé) - oczywiscie przy zatozeniu unikniecia w tym roku
nieoczekiwanych szokéw (np. na rynku surowcéw czy energii).

e W nadchodzgcych miesigcach dzieki wzrostowi bazy odniesienia sprzed
roku, wskaznik CPl powinien oddali¢ sie od poziomu 5% r/r. W szczegélnosci
w kwietniu inflacja powinna spasé w okolice 4,5% r/r za sprawq wzrostu bazy
odniesienia m.in. w wyniku przywrécenia 5-proc. VAT w zywnos$ci w kwietniu ub.r.

e W Il potowie roku oczekujemy generalnego obnizenia inflacji CPI
w poréwnaniu z | pot. roku. Szacuemy, ze w Il pot. roku CPI ksztattowat sie bedzie
w przedziale 3,5% - 4.0% r/r. Nizsza inflacja bedzie wypadkowqg wyraznego (od
lipca) obnizenia dynamiki cen no$nikéw energii przy wysokiej bazie odniesienia
sprzed roku, ograniczenia dynamiki cen zywnosci (efekt statystycznej bazy
odniesienia) oraz stopniowo nizszej inflacji bazowej (nizsza dynamika ptac).

¢ Najistotniejszym czynnikiem ryzyka dla powyzszego bazowego
scenariusza jest ksztattowanie sie cen paliw. W przypadku utrzymania
biezgcych pozioméw cen ropy naftowej oraz kursu dolara Sciezka przebiegu
inflacji w kolejnych miesigcach bytaby nizsza.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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B A N
wskaznik kwi 24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty 25 lut25 mar 25
inflacja CPI %t 24 25 26 42 43 49 50 47 47 49 49 49
2zywnosé i napoje bezalkoholowe %ifr 19 16 25 32 EAl 47 49 48 48 55 62 6,7
nosniki energii %l -23 -19 -16 10,1 104 n4 n5 n7z 12,0 12,9 131 133
paliwa %rfr -12 36 16 12 -17 -2,0 0,0 -6,0 -39 0,0 -26 -47
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr 41 38 36 38 37 43 4] 43 40 37 36 3,6*

Zréidifo: GUS, NBP, *szacunek 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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