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W maiju CPI 4,1% r/r - ponizej oczekiwan. Latem
inflacja znajdzie sie w okolicach celu NBP.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w maju obnizyt sie
do 4,1% r/r, wobec 4,3% r[r w kwietniu - ponizej naszej prognozy i mediany
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (4.3% r[r). W skali miesigca wskaznik
cen konsumpcyjnych spadt o 0,2%.

dane kwi 25 maj 25 prognoza BO$S
inflacja CPI %ifr 43 41 43
inflacja CPI %m/m 04 -02 01
zywnos¢é i napoje bezalkoholowe %m/m 038 04 05
nosniki energii %m/m -0,2 -03 0,0
paliwa % m/m -17 -37 -23

e Obnizenie rocznego wskaznika CPl w maju byta przede wszystkim wynikiem
gtebokiego spadku cen paliw (o 37% m/m), w efekcie w relacji do maja ub.r.
pogtebit sie spadek cen paliw do -14% r/r. W kierunku wyzszej inflacii
oddziatywat wzrost dynamiki cen zywnosci (do 5,5% r/r). Neutralne dla poziomu
Clw maju byty zmiany cen nosnikéw energii i inflacji bazowe;j.

e Btqd naszej prognozy wynikat z niedoszacowania skali spadku cen paliw i
noénikéw energii oraz prognozowanego lekkiego wzrostu inflacji bazowej w
maju (oczekiwalismy ztozenia kilku efektéw m.in. przyspieszenia wzrostu cen
tytoniu w efekcie podwyzszenia akcyzy w marcu).

 Zblizony do naszej prognozy byt majowy wzrost cen zywnosci 0 0,4% m/m —
wedtug naszych szacunkéw to wypadkowa konkretnego wzrostu cen miesa,
owocoéw i stodyczy (czekolada) i spadku cen warzyw. W przypadku nosnikéw
energii zapewne gtebszy od naszych oczekiwan okazat sie spadek cen opatu
(wegla) lub mniejszy wzrost optat za ciepto (obliczany na podstawie
opublikowanych taryf URE).

e Wedtug naszych szacunkéw na podstawie opublikowanych dzisiaj
szczqtkowych danych w maju inflacja bazowa ustabilizowata sie na poziomie
z kwietnia, tj. 3,4% r/r (bilans ryzyka szacunku cigzy w kierunku 3,3% r/r) ponizej
naszej prognozy lekkiego wzrostu do 3,6% r/r. Sqdzimy, ze do nizszej od naszych
szacunkdéw inflacji bazowej mogt przyczynic sie mniejszy niz zatozyliSmy wzrost
cen wyroboéw tytoniowych w nastepstwie marcowego wzrostu akcyzy na tyton.
Natomiast ten czynnik mégt co najwyzej obnizy¢ inflacje bazowq o 0,1 pkt. proc.
wobec naszej prognozy. Zatem przyczyna lezy takze w innych obszarach. Moze
to by¢ silniejszy od zaktadanego efekt umiarkowanego popytu i nizszej
dynamiki ptac, przy nadal mocnym kursie ztotego w relacji do dolara. Z efektéw
jednorazowych mogty oddziatywaé zmiany w kategorioch  ustug
charakteryzujgcych sie wysokg zmiennosciq cen: np. w tqcznosci lub
transporcie lotniczym. OdpowiedZ na pytanie, ktéry z tych czynnikéw przewazyt
przyniesie publikacja ostatecznego szacunku inflacji CPI (15.06).

¢ Nizsza od oczekiwan majowa inflacja oraz ogtoszona wczoraj przez Urzqd

Regulacji Energetyki nowa taryfa za gaz dla gospodarstw domowych przy
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niezmienionych pozostatych czynnikach oznaczajg przesuniecie w dét
prognozowanej Sciezki inflacji w tym roku, w szczegélnosci w Il potowie roku.

e Szacujemy obecnie, ze po tym jok w czerwcu CPl pozostanie jeszcze
powyzej 4,0%, w lipcu inflacja spadnie wyraznie gtebiej od dotychczasowych
oczekiwan — ponizej 3% rfr, wobec dotychczasowej prognozy powyzej 3% r/r.

e W kierunku obnizenia Sciezki inflacji oddziatywaé bedzie wspomniana nowa
taryfa za gaz, ktéra zacznie obowigzywaé od lipca. Wedtug naszych szacunkéw
oznacza ona spadek rachunku za gaz o 10-11% m/m, co poskutkuje obnizeniem
wskaznika rocznego CPI o blisko 0,3 pkt proc.

e Przy wyraZnie nizszej od dotychczasowych szacunkéw inflacji w lipcu i
oddziatywaniu dotychczas zaktadanych czynnikéw: - obnizenia dynamiki cen
energii elektrycznej, przy wysokiej bazie odniesienia sprzed roku; - ograniczenia
dynamiki cen zywnosci (takze efekt statystycznej bazy odniesienia); - dalszego
lekkiego cyklicznego obnizenia inflacji boazowej, obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest inflacja wahajaca sie w Il potowie roku
w przedziale 2,5% - 3,0%, wobec dotychczas prognozowanego powrotu inflaciji
w IV kw. powyzej 3,0% r/r po okresowym spadku ponizej 3% w sierpniu.

¢ Jednoczesnie czynnikami ryzyka dla prognozy inflacji sq: ksztattowanie sie
cen paliw (sytuacja na rynku globalnym ropy naftowej i kurs PLN/USD),
ostateczny ksztatt taryfy za energie elektrycznq, ktéra bedzie obowigzywata
od pazdziernika oraz ksztattowanie sie cen zywnosci, gtéwnie warzyw i
owocow, wobec wiosennych przymrozkéw oraz trwajqgcej suszy.

e W naszej bazowej prognozie zatozyliSmy stopniowe odbicie cen paliw w
kolejnych miesiqcach oraz wzrost od pazdziernika rachunku za energie
elektrycznq o 5%, po zniesieniu ustawowego limitu cen. Natomiast gdyby ceny
paliw utrzymaty sie do korica roku w okolicach biezqcego poziomu, a od
pazdziernika URE ustalit taryfy za energie elektryczng dla gospodarstw
domowych w okolicach biezqcego ustawowego poziomu ceny energii
elektrycznej, wskaznik CPI w Il potowie roku bedzie oscylowat w okolicach 2,5% z
okresowym spadkiem inflacji ponizej tego poziomul.

 Zkolei ewentualny nieurodzaj na rynku warzyw (susza) i owocéw (wiosenne
przymrozki) oznaczatby wyzszq niz zaktadamy dynamike cen zywnosci i
przesunigcie w gore Sciezki CPl w stosunku do obecnej prognozy.
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B A N
wskaznik cze24 lip24 sie24 wrz24 paz2a lis24 gru24 sty 25 lut25 mar25 kwi 25 maj 25
inflacja CPI %ifr 2,6 42 43 49 50 a7 47 49 49 49 43 4]
2Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %l 25 32 41 47 49 48 48 55 6.2 6.7 53 55
nosniki energii %rfr -16 101 04 n4 n5 n7 120 129 131 133 131 131
paliwa %rfr 16 12 -7 -2,0 00 -6.0 -39 00 -26 -47 -83 -n4a
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %l 36 38 37 43 41 43 40 37 36 36 34 34*

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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