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W kwietniu skokowy spadek inflaciji do 3,4% r/r -
gtéwnq przyczynq bardzo tania ropa naftowa.

e Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) w kwietniu wskaznik
inflacji CPI spadt do 3,4% r/r wobec 4,6% r/r w marcu. Tym samym wskaznik CPI
powrécit do przedziatu dopuszczalnych wahaon inflacji wokét celu NBP.
Kwietniowy wskaznik inflacji byt zblizony do naszej prognozy (3.3% r/r) oraz
zgodny z mediang prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu.

dane mar 20 kwi 20 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 46 34 33
inflacja CPI % m/m 0,2 0,0 0]
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 08 04 03
nosniki energii % m/m -0]1 0,2 0,0

paliwa % m/m -48 -12,9 -1

e Skokowy spadek inflacji w kwietniu nie jest zaskoczeniem. Tak jak
przewidywali§my, gtéwnd jego przyczynq byt ponad 1-proc. spadek cen paliw,
ze sprawq bezprecedensowej przeceny ropy naftowej na Swiatowych
rynkach. Wg naszych szacunkéw spadek cen paliw przyczynit sie do obnizenia
wskaznika rocznego CPI o blisko 1,1 pkt. proc. Za pozostatq niewielkq czesé
obnizki inflacji w kwietniu odpowiada nizsza dynamika zywnosci. Po
marcowym budowaniu zapaséw przez konsumentéw (ktéry skutkowat presjg na
wzrost cen), kwiecien przynidst ostabienie tego zjawiska, co przy obserwowanym
spadku cen zywnosci na $wiatowych rynkach (mocne spadki cen hurtowych),
przyniosto ostabienie presji na wzrost cen detalicznych zywnosci. Dodatkowo
oddziatywat efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed roku. W rezultacie
dynamika roczna cen zywnosci obnizyta sie do 7,4% r/r wobec 8,0% r/r W marcu.

¢ Tradycyjnie, przy publikacji flash GUS podat jedynie szacunki zmian cen dla
trzech kategorii débr (zywnosé, paliwa, nosniki energii). Kwietniowe tendencje
cenowe w tych kategoriach nie zaskoczyty znaczgco, jak na skale niepewnosci
prognoz w czasie pandemii.

¢ Pomimo generalnego, zgodnego z oczekiwaniami kierunku zmian
wskaznika CPl i jego gtéwnych sktadowych, zsumowanie relatywnie
niewielkich btedéw prognozy poskutkowato jednq niespodziankq dzisiejszej
publikaciji. Na podstawie opublikowanych dzisiaj danych szacujemy, ze
wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii)
uksztattowat sie w przedziale 3,6-3,7% r/r. W naszej prognozie przyjelismy jego
obnizenie do 3,3% r[r, m.in. w zwiqzku z obserwowanymi promocjami cenowymi
W obszarze odziezy i obuwia.

* Nalezy podkreslié, ze potencjat do korekty opublikowanego dzisiaj indeksu
CPl i jego sktadowych jest wysoki. GUS przed miesigcem ogtosit rezygnacije z
publikacji flash inflacji biorqgc pod uwage problemy ze zgromadzeniem na czas
danych dot. cen, po zmianie metodyki ich gromadzenia (rezygnacja z
gromadzenia danych przez ankieteréw ,w terenie”’). | choé nieoczekiwanie w
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kweteniu GUS powrdcit do publikaciji flash, trudno oczekiwaé, ze wyzwania dot.
jokosci danych, szczegdlnie przy publikacji flash, w przeciggu ostatniego
miesiqgca ustaty.

e Biorqc to pod uwage, trudno wywodzié zbyt daleko idgce wnioski na
podstawie dzisiejszej publikacji, w szczegélnosci dotyczqce inflacji bazoweij. Z
jednej strony mozliwe jest, ze po uzupetnieniu danych, w ostatecznej publikacii
wskazniki CPI i inflacji bazowej zostang obnizone w kierunku naszej prognozy.
Alternatywnie, jesli GUS podtrzyma dotychczasowe szacunki, moze to np.
oznaczad, ze wptyw obserwowanych promocji cenowych w internecie na odziez
i obuwie jest mniejszy od oczekiwan lub generalnie metodyka szacowania
zmian cen débr i ustug (szczegdlnie tych, ktérych podaz jest ograniczona z
powodu obostrzeri administracyjnych) moze skutkowaé wygtadzaniem (w
naszej ocenie jedynie czasowym) trendéw cenowych, pomimo wyraznego
wyhamowania popytu w gospodarce.

e Biorqgc pod uwage informacje z dzisiejszej publikacji GUS nie mamy
przestanek do zmiany naszego bazowego scenariusza, zgodnie z ktérym w
trakcie biezacego roku wskaznik CPI spadnie ponizej 3% na koniec roku.

¢ Nadal oczekujemy w trakcie roku wyraznego trendu spadkowego indeksu
inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych z
uwagi ha wyraznie stabszy popyt konsumpcyjny i nizszg dynamike kosztéw
pracy. Pomimo wskazywanych wyzwan dot. inflacji bazowe] uwazamy, ze w
najblizszych miesigcach dynamika cen odziezy i obuwia, rekreaciji i kultury, ustug
transportowych, czy ustug restauracyjnych wyraznie obnizy sie. Oceniomy, ze z
obecnego poziomu w okolicach 2,3%, bliskiego lokalnym szczytom, szacowany przez
nas wskaznik inflacji bozowej po wykluczeniu Zzywnosci, energii i cen
administrowanych w trakcie roku spadnie ponizej 1% r/r.

e Weciqz tez w kierunku niskiej inflacji (szczegélnie w Il kw.) oddziatywaé
bedzie niska dynamika cen paliw w zwigzku z utrzymujgcymi sie historycznie
niskimi cenami ropy naftowej na swiatowym rynku.

¢ Z drugiej strony silniejszy spadek wskaznika CPI bedzie spowalniany przez
wysokg dynamike cen zywnosci. Obserwowany globalny spadek cen surowcow
zywnosciowych oddziatywat bedzie w kierunku obnizenia inflacji cen zywnosci.
Jednoczesnie przesuniecie z lipca na koniec roku wprowadzenia podatku cukrowego
od napojéw, poskutkuje obnizeniem dynamiki rocznej cen zywnosci o 0,5 pkt. proc. w
stosunku do dotychczasowych zatozer. Niemniej jednak, biorgc pod uwage
niekorzystne warunki meteorologiczne (obecna susza, wiosenne przymrozki), nalezy
liczy€ sie z kolejnym rokiem nieurodzaju na rynku warzyw i owocow, implikujagcym ich
wysokie ceny, co ostabi skale obnizenia dynamiki cen zywnosci.

¢ Nadal tez przez caty rok w kierunku wyzszej inflacji bedq oddziatywaé
wysoka dynamika nosnikéw energii (wprowadzone w | kw. podwyzki taryf
energii elektrycznej, ktére bedq obowigzywaé przez rok) oraz wyzsze dynamiki
cen administrowanych.
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z#rédlo: GUS zrédlo: GUS, BOS Bank
wskaznik maj19 czel9 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 grul19 sty 20 lut20  mar20 kwi 20
inflacja CPI %rfr 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 34 43 47 46 34
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 50 57 6.8 7.2 6.3 61 6,5 6.9 7.5 7.5 80 74
nosniki energii %rfr -09 -09 -10 -4 -6 -7 -8 -18 40 55 55 52
paliwa %rfr 4] 30 07 -03 -2,7 -47 -54 00 35 24 -2,9 -18,8
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %r/r 17 19 22 22 24 24 26 31 31 3,6 36 3,6-37*

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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