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Spadek CPI w kwietniu do 4,3%r/r.

o Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w kwietniu
obnizyt sie do 4,3% r[r, wobec 4,9% r/r w marcu, nieznacznie powyzej szacunku
flash (42% r/r), ksztattujgc sie ostatecznie na poziomie zgodnym z naszq
prognozg imediang prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (prognozy
formutowane przed publikacjg szacunku flash). W skali miesigca wskaznik cen
konsumpcyjnych wzrést o 0,4%.

dane mar 25 kwi 25 prognoza BOS*
inflacja CPI % r/r 49 43 43
inflacja CPI % m/m 02 0,4 05
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 03 0,8 05
nosniki energii % m/m -0] -0,2 0,0
paliwa % m/m -20 -17 -4

*przygotowana przed pubilkacja szacunku flash

o Jak juz wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji szacunku flash, gtdwnym
powodem spadku rocznego indeksu CPl w kwietniu byto obnizenie rocznej
dynamiki cen zywnosci (do 53% r/r z 67% w marcu) w wyniku wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku, kiedy to w kwietniu skokowo wzrosty ceny zywnos$ci
(021% m/m). Wtedy byt to efekt przywrécenia podstawowe]j stawki VAT
na zywnos$¢ do poziomu 5% z wezesniejszych 0%.

e Oprdcz zywnosci do obnizenia inflacji w kwietniu przyczynit sie takze spadek
cen paliw. Zgodnie z oczekiwaniami pogtebit sie spadek cen paliw w ujeciu r/r
(do-8.3%) — w wyniku wyraznego spadku cen detalicznych paliw w kwietniu br.,
przy jednoczesnym wzroscie bazy odniesienia sprzed roku.

e Wg ostatecznego szacunku GUS spadek cen noénikéw energii w kwietniu
byt mniejszy wobec wstepnych danych, a kontrybucja tej kategorii praktycznie
nie zmienita sie wzgledem marca.

e Pomimo korekty indeksu CPI, na podstawie dostepnych danych nie zmienia
sie natomiast szacunek inflacji bazowej, ktéra najprawdopodobniej w kwietniu
obnizyta sie do 3,4% r/r wobec 3,6% r/r w marcu, tj. ponizej naszej prognozy
na poziomie 3,6% r/r formutowanej przed publikacjq szacunku flash (ostateczne
dane zostang opublikowane przez NBP jutro).

e Anadlizujgc strukture danych mozemy wskazaé, ze do nizszej od naszych
wczeshiejszych  szacunkéw inflacji  bazowej przyczynit sie  mniejszy
niz zatozyliSmy wzrost cen wyrobéw tytoniowych w nastepstwie marcowego
wzrostu akcyzy na tytori (kwiecier byt ostatnim miesigcem, kiedy mozliwa byta
sprzedaz wyrobéw tytoniowych wg ,stare]” akcyzy). Ten czynnik obnizyt inflacje
bazowq (wzgledem naszej prognozy) o ok. 0.1 pkt. proc.

e Drugim obszarem sporo nizszych dynamik cen byty kategorie zaliczane
dotowaréw, w tym min. - istotny spadek cen towaréw zwigzanych
zmieszkaniem iurzqdzen gospodarstwa domowego, - pogtebienie skali
deflacji cen sprzetu audiowizualnego, fotograficznego, - silniejszy spadek cen
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zakupu $Srodkéw transportu, - nizsza dynamika cen odziezy i obuwia. Tym
samym, wydaje sie, ze drugim czynnikiem wptywajgcym na nizszy odczyt
inflacji bazowej (Wzgledem naszej prognozy) byty efekty kursowe tj. silna
aprecjacja ztotego w relacji do dolara w marcu i kwietniu.

o W kategoriach ustugowych proces dezinflacji przebiega natomiast weiqz
bardziej stopniowo, Z tego tez wzgledu nie oczekujemy dalszego wyraznego
spadku inflacji bazowej w nadchodzqgcych miesigcach w  warunkach
wyczerpywadnia sie potencjatu dla dezinflacji cen towaréw oraz oczekiwanego
wygasania aprecjacji ztotego. W przypadku cen tytoniu zaktadamy natomiast,
ze proces podwyzek cen bedzie bardziej roztozony w czasie, a w kolejnych
miesiqgcach roczna dynamika cen w tej kategorii bedzie jeszcze rosnqé.

e Biorgc pod uwage powyzsze, zaktadajgc stopniowy proces cyklicznej
dezinflacji gtéwnie z tytutu obnizajgcego sie tempa wzrostu kosztéw pracy, ale
tez jeszcze lekki wzrost indeksu cen w grupie towaréw i ustug
administrowanych, oczekujemy jedynie stopniowego spadku inflacji bazowej
do konhca br. w kierunku 3,0%.

e Oczekiwany przez nas dalszy spadek inflacji CPI w Il pot. roku bedzie
natomiast w silniejszym stopniu wypadkowq wyraznego (od lipca) obnizenia
dynamiki cen nosnikéw energii przy wysokiej bazie odniesienia sprzed roku oraz
ograniczenia dynamiki cen zywnosci (efekt statystycznej bazy odniesienia).
Prognozujemy, ze od potowy roku wskaznik inflacji CPI bedzie wahat sie wokét
poziomu 3,5% r[r. Najistotniejszym czynnikiem ryzyka dla tego bazowego
scendriusza pozostaje ksztattowanie sie cen energii, zaré6wno cen nosnikéw
energii jak i cen paliw.

* Na ksztattowanie sie Sciezki inflacji w IV kw. wptynie poziom taryf za energie
elektrycznqg dla gospodarstw domowych, ktére zacznqg obowigzywaé
od pazdziernika. Taryfy te zostanq ogtoszone przez URE w Il kw. W naszym
scenariuszu zatozyliSmy umiarkowany wzrost Sredniego rachunku za energie
od pazdziernika (mniej niz 5%).

e Korekta prognozowanej $ciezki cen ropy naftowej w miesigcach kolejnych
byta gtdwnym powodem obnizenia prognozowanej przez nas w Il pot. roku
Sciezki inflacji. Gdyby natomiast biezqcy bardzo mocny kurs ztotego wobec
dolara utrzymat sie do konca roku, ta Sciezka mogtaby jeszcze obnizy¢€ sie.
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wskaznik maj 24 cze24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz24 lis 24 gru24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25
inflacja CPI %rfr 25 26 42 43 49 50 47 47 49 49 49 43
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 16 25 32 41 47 49 48 48 55 62 67 53
nosniki energii %r/r -19 -16 101 104 na ns n7 120 129 131 133 131
paliwa %r/r 36 16 12 -7 -20 00 -60 -39 00 -26 -47 -83
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %r/r 38 36 38 37 43 4] 43 40 37 36 36 3,4*

Zrédio: 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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