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W kwietniu kontynuacja spadku inflacji do 14,7% r/r
dzieki nizszej dynamice cen zywnosci i energii.

e Wedtug wstepnego szacunku flash w kwietniu wskaznik inflacji CPI obnizyt
sie do 14,7% r/r wobec 16,1% r/r w marcu, ponizej mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu i naszej prognozy (po 15,0% r/r). W skali miesigca ceny
wzrosty 0 0,7% m/m.

dane mar23 kwi 23 prognoza BO$
inflacja CPI %tfr 16,1 14,7 15,0
inflacja CPI % m/m 11 07 0,9
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 22 05 13
nosniki energii % m/m -0,6 -0,3 0,0
paliwa % m/m -1,8 -1,2 -2,0

e Kwietniowa kontynuacja spadku wskaznika inflacji byta przesgdzona. Po
osiqggnieciu szczytu w lutym na poziomie 184% r/r, dzieki wysokim efektom
statystycznej bazy odniesienia w marcu inflacja spadta do 161% r/r, a w kwietniu
do 14.7% r/r. Wspomniane efekty bazy to skokowy wzrost cen zywnosci, paliw i
nosnikéw energii na wiosne 2022 r. w reakcji na agresje Rosji na Ukraine. W
marcu 2022 r. byty to przede wszystkim wzrosty cen paliw do Srodkéw
transportu, a takze nosnikéw energii (wegiel), zas w kwietniu — gtéwnie wzrost
cen zywnosci, przy kontynuacji wzrostu cen wegla i juz wyraznie stabszym
efekcie po stronie paliw. Tym samym kwietniowy spadek rocznego wskaznika
CPI praktycznie w catosci wynikat z obnizenia dynamiki cen zywnosci i
energii. Z kolei gtéwnqg przyczynqg nizszego od oczekiwan wskaznika CPI byta
nizsza skala miesiecznego wzrostu zywnosci.

e W tym roku w kwietniu zdecydowanie mniejszy miesieczny wzrost cen
zywnosci (+0,5% m/m) vs. w kwietniu ub.r. (+41% m/m) spowodowat wyrazne
obnizenie dynamiki rocznej cen zywnosci do 19,7% r/r wobec 24% r/r w marcu.
Nizszy wzrost niz przed rokiem zapewne miat miejsce w wiekszo$ci kategorii
zywnosci, natomiast kontynuacja spadku cen (nie tylko nizszy wzrost) zapewne
miata miejsce w przypadku olejéw i ttuszczow.

e W kwietniu kontynuowany byt tez lekki spadek cen nosnikéw energii (-0,3%
m/m) zapewne za sprawq dalszego spadku cen wegla. Wobec wyraznego
wzrostu cen przed rokiem (2,4% m/m) kwietniowa dynamika roczna cen
nos$nikéw energii obnizyta sie do 23,5% r/r vs. 26% r/r w marcu.

e Jednoczesnie kwietniowe dane wskazujg na utrzymywanie sie silnej presji
wzrostowej cen kategorii zaliczanych do inflacji bazowej (tj. z wytgczeniem
zywnosci, paliw oraz nosnikéw energii). Choé dysponujemy tylko szczqtkowq
strukturg danych nt. kwietniowej inflacji (publikacja petnych danych za
kwiecieri nastgpi 15.05), szacunkowe obliczenia wskazujg na utrzymanie w
kwietniu inflacji bazowej na wysokim poziomie w przedziale 12,2% - 12,4% r/r
wobec 12,3% r/r w marcu.
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o Kwietniowe szacunki flash nie wskazuja na przestanki do istotnej korekty
scendriusza inflacyjnego na ten rok. Oczekujemy, ze wskaznik podstawowy
inflacji CPI nadal bedzie obnizat sig z lutowego szczytu i spadnie ponizej14% r/fr
w maju i prawdopodobnie ponizej 10% na przetomie lIl i IV kw. br. Wptynie na to
dalszy spadek dynamiki rocznej cen zywnosci, energii i paliw dzieki
wspomnianym efektom wysokiej statystycznej bazy odniesienia. Jednoczesnie
biezgcy obraz inflacji bazowej potwierdza oczekiwania, ze jej obnizanie w
trakcie roku bedzie bardzo powolnhe, a na koniec roku inflacja bazowa
pozostanie dwucyfrowa i uksztattuje sie powyzej wskaznika CPl. Cho¢ w
trakcie roku powinny sie ujawni¢ efekty spadku cen surowcow -
nieenergetycznych (widoczne od dtuzszego czasu) i energetycznych (biezqgce
wyraznie nizsze niz na jesieni ubr. ceny rynkowe gazu i energii), niemniej w
krétkim okresie efekt przyrzucania wyzszych kosztéw przedsiebiorstw bedzie
wceiqgz utrzymywat inflacje bazowq na wysokim poziomie. Nalezy bowiem
pamietag, ze cen energii elektrycznej (pomimo skokowego spadku od jesieni
ub.r.) pozostajq o kilkadziesigt procent wyzsze niz $rednio w 2022 r.). Dodatkowo
stabilny rynek pracy nie bedzie sprzyjat szybkiej dezinflacji w obszarach débr i
ustug zaliczanych do inflacji bazowe;.

e W bazowym scenariuszu bazowym zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki
VAT na zywno$¢ przez caty 2023 .

o Dzisiejsze dane inflacyjhe wspierajg nasz bazowy scenariusz stabilizacji
stép procentowych NBP do kohAca roku na biezgcym poziomie. W naszej
ocenie uporczywosé inflacji bazowej nie da RPP wystarczajgcych przestanek
do obnizenia stép procentowych w tym roku.
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inflacja CPI % 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9

17,5

16,6

16,6

184

16,1

zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %1/ 13,5 142 15,3 17,5 19,3 22,0
nosniki energii %1 314 351 37,0 40,3 442 416
paliwa %rfr 354 46,7 36,8 233 182 195
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %1 85 91 93 99 10,7 1,0

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 publikacii
opinie i prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 informaciji 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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