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Inflacja CPIw kwietniu wzrosta do 3,2% r/r.
Szacowany wzrost inflacji bazowej do 3,0% r/r.

e Wedtug wstepnego szacunku flash w kwietniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 3,2% wobec 3,0% r/r w marcu. Kwietniowy wskaznik CPI uksztattowat sie
blisko naszej prognozy (8% r/r) oraz powyzej mediany prognoz rynkowych wg
ankiety Parkietu (29% r/r). W stosunku do poprzedniego miesiqgca ceny
towardéw i ustug wzrosty o 0,6%.

dane mar 26 kwi 26 prognoza BO$S
inflacja CPI %rfr 3,0 32 31
inflacja CPI %m/m 11 0,6 04
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,0 06 03
energia elektr., gaz i ciepto %m/m 0,0 05 02
paliwa i smary %m/m 15,4 -18 -24

o Kwietniowy wzrost inflacji do 3,2% r/r wynikat ze wzrostu inflacji bazowej
oraz wzrostu cen energii elektrycznej, gazu i ciepta. Z kolei ograniczajgco na
wzrost CPl oddziatywato obnizenie dynamiki cen zywnosci oraz paliw do
Srodkow transportu.

e Kierunek zmian gtéwnych sktadowych i ich wptyw na kwietniowy CPI byt
zgodny z naszymi oczekiwaniami. Natomiast nieco wieksza od oczekiwan
skala wzrostu cen zywnos$ci i cen energii i ciepta poskutkowata wyzszym o 0,1
pkt. proc. wynikiem kwietniowej inflacji wobec naszej prognozy.

e W kwietniu wedtug naszych szacunkéw kontynuowany byt wzrost inflaciji
bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci, energii i ciepta oraz paliw).
Szacujemy, ze kwietniowa inflacja bazowa wzrosta do 3,0% r/r wobec 2,7% r/r
w marcu i wobec lokalnego minimum w lutym: 2,5% r/r. Inflacja bazowa
znajduje sie obecnie w okolicach z pazdziernika ubiegtego roku.

e Wzrost kwietniowej inflacji bazowej nie jest dla nas zaskoczeniem. Tak jak
wskazaliSmy w zapowiedzi do publikacji inflacji po czesci to efekt wzrostu cen
regulowanych - przede wszystkim wzrostu optat za wywéz $mieci (efekt
skokowego wzrostu optat w Warszawie i Gdarisku). Do wzrostu inflacji bazowej
przyczynit sie tez zapewne wzrost optat za telefonie komérkowg (miin.
zapowiedziana kilka miesiecy temu indeksacja abonamentéw o inflacje
u jednego z wiodgcych operatoréw). Precyzyjna ocena struktury kwietniowej
inflacji bazowej bedzie mozliwa po publikacji petnych danych nt. CPI za
kwiecien w potowie maja.

e Oceniamy, ze kwietniowy wzrost inflacji bazowej byt w bardzo
ograniczonym stopniu wynikiem ewentuadlnego ,rozlewania” sie wyzszych
cen paliw na ceny pozostatych débr i ustug. W kwietniu dotyczyt on zapewne
jedynie cen biletéw lotniczych i transportu drogowego.

e Natomiast kwietniowy wzrost inflacji bazowej wskazat, ze sprzyjajgcy
dotychczas obnizeniu inflacji bazowej efekt wysokiej statystycznej bazy sprzed
roku ustepuje i bedzie w kolejnych miesigcach coraz mniej sprzyjajacy biezqcej
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inflacji bazowej. Ponadto, jesli (tak jak oczekujemy) dojdq do tego efekty
wtérnego wptywu wyzszych cen paliw i innych surowcéw na ceny pozostatych
ddbr i ustug, inflacja bazowa pozostanie podwyzszona w kolejnych miesigcach.

e Kwietniowy wzrost dynamiki cen energii i ciepta byt prawdopodobnie
efektem skokowego wzrostu cen rynkowych gazu w butlach, przy stabilnych
cenach gtéwnych sktadowych, ktérych ceny sq regulowane przez URE (energia
elektryczna i gaz ziemny).

e W kwietniu wysokie ceny paliw utrzymywaty CPI na podwyzszonym
poziomie, ale inaczej niz w marcu nie byty przyczynq dalszego wzrostu inflacji,
pomimo iz $rednia cena ropy naftowej Brent wzrosta w kwietniu o ok.15% m/m
(w przeliczeniu na ztote). Dzieki obnizeniu pod koniec marca stawek VAT
i akecyzy na benzyne i olej napedowy oraz wprowadzeniu cen regulowanych
kwietniowe ceny detaliczne paliw obnizyty sie o blisko 2% m/m, W efekcie
skala wzrostu cen paliw w ujeciu rocznym lekko obnizyta sie do 8,4% r/r.

e W kierunku ograniczenia wzrostu CPI oddziatywaty tez — podobnie jak w
marcu — ceny zywnosci. Tegoroczny kwietniowy wzrost cen zywnosci byt
mniejszy niz kwietniu 2025 r. (kiedy to wyraznie wzrosty ceny miesa, stodyczy
i kawy). W efekcie dynamika roczna cen zywnosci obnizyta sie do 19% r/r
(najnizszy poziom od potowy 2024 r.) i obnizyta kwietniowy wskaznik CPI o blisko
0,1 pkt. proc.

e Dla przebiegu Sciezki inflacji w kolejnych miesigcach kluczowa pozostaje
sytuacja w Zatoce Perskiej. Cho¢ dziatania wojenne w zatoce ustaty po ok. 5
tygodniach od rozpoczecia konfliktu (zgodnie z bazowymi technicznymi
zatozeniami) dzieki zawarciu rozejmu 8.04, to ciesnina Ormuz pozostaje de
facto niedrozna z powodu blokady zeglugi przez obie strony konfliktu. To efekt
znaczqcej roznicy stanowisk miedzy USA i Iranem ws. przysztosci programu
nuklearnego Iranu.

e Tym samym kluczowy z punktu widzenia sytuacji makroekonomicznej
czynnik nie zostat rozwigzany. W rezultacie po wyraznym obnizeniu cen ropy
naftowej w drugiej potowie kwietnia w okolice 90 USD za barytke Brent
(kontrakty 1-miesieczne), biezace ceny powrécity w okolice 110 USD za barytke
i sq bardzo zmienne.

e Wzrost cen detalicznych paliw na krajowym rynku jest poki co ograniczany
przez przedtuzanie przez rzad obowigzywania obnizonych podatkéw na paliwa.
Jednak, aby unikngé dalszego wzrostu cen paliw lub utrwalenia sie cen na
podwyzszonym poziomie konieczne jest udroznienie cieSniny Ormuz.
Podobnie jest w przypadku dostaw innych surowcéw i pétproduktéw (m.in.
skroplonego gazu LNG, nafty, benzyny lotnicze], polipropylenu, gazéw
szlachetnych, czy nawozéw). Niestety biezqce informacje nie wskazujg na
zblizanie sie stanowisk USA i Iranu.

e Naszym bazowym (technicznym) zatozeniem pozostaje odblokowanie
cieSniny w perspektywie najblizszych kilku tygodni. Przy takim zatozeniu
normalizacja funkcjonowania rynkéw surowcéw energetycznych oraz
surowcow i potproduktow nieenergetycznych (wydobywanych /
produkowanych w rejonie Zatoki Perskiej) potrwa od kilku miesiecy do kilku
kwartatow.
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e Sytuacja ta bedzie skutkowata podwyzszonym wskaznikiem CPI
utrzymujgcym sie w najblizszych miesigcach powyzej 3% r/r.

e W naszym bazowym scenariuszu wypadkowq podwyzszonych cen ropy
naftowej i dziatan regulacyjnych (obnizony VAT i akcyza na paliwa) bedzie
stabilizacja cen detalicznych paliw w okolicach biezgcych pozioméw. W tych
warunkach oczekujemy, ze dynamika roczna cen paliw bedzie sie stabilizowata
w przedziale 5-10% r/r i pozostanie gtéwnym czynnikiem utrzymujacym CPI nha
podwyzszonym poziomie.

e Oczekujemy stopniowego wzrostu dynamiki cen detalicznych zywnosci
powyzej 2% rfr w Il pot. roku w wyniku wzrostu dynamiki cen surowcéw
zywnosciowych w warunkach wzrostu cen surowcéw energetycznych,
nawozéw oraz napieé w globalnym handlu zywnosci.

e W przypadku cen energii i ciepta istotny jest aspekt regulacyjny.
Wiekszo$¢ rynku energii elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych
pozostaje w rezimie regulacyjnym Urzedu Regulacji Energetyki, zatem
dostosowania cen bedq prawdopodobnie stopniowe i umiarkowane. Ponadto
w przypadku przedtuzajgcego sie napiecia na rynkach energii prawdopodobny
jest powrdét do ustawowego ,mrozenia” cen energii elektrycznej, gazu i ciepta
dla gospodarstw domowych. Choé nie wykluczamy lekkiego wzrostu taryfy za
gaz w lipcu (korygujacej marcowy spadek), niemniej zaktadamy, ze w tym roku
nie dojdzie do wiekszych zmian cen energii elektrycznej i gazu i dynamika cen
w tej kategorii bedzie wzglednie stabilna w okolicach 3-4% rfr. Dodatkowo
sprzyja¢ temu bedzie od potowy roku wysoka baza odniesienia z 2025r.
spowodowana éwczesnym wzrostem cen energii elektrycznej po ustaniu w od
lipcu 2025 r. ustawowego ,mrozenia” cen energii elektryczne;.

e W przypadku inflacji bazowej z jednej strony oczekujemy ograniczenia
dezinflacji cen towaréw w nastepstwie generalnego wzrostu cen débr
importowanych (stabszy kurs ztotego, wzrost kosztéw frachtu, perturbacje
w $wiatowych handlu). Jednoczesnie podtrzymujemy prognoze dalszego
stopniowego obnizenia dynamiki ptac, co bedzie ograniczato presje inflacyjna
z tytutu kosztéw pracy. Wtym scenariuszu inflacja bazowa bedzie
utrzymywata w okolicach 3,0% r/r.

e W powyzszym scendriuszu oczekujemy w Il kw. stabilizacji inflacji CPI
w przedziale 3,0-3,5% r/r, a nastepnie jej stopniowego obnizenia ponizej 3% rfr
w drugiej potowie roku.

e Zaktadamy, ze przed silniejszym wptywem podwyzszonych cen surowcow
chroni¢ bedzie aktywna polityka w zakresie regulacyjnych ograniczen wzrostu
cen w zwigzku z wysokq wrazliwoscig spotecznqg na te kwestie.

e Oczywiscie scenariusz ten jest obarczony wysokq niepewnosciq z tytutu
ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie.
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B A N K
Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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Zrédlo: GUS, NBP, szacunki BOS rédlo: GUS, NBP, szacunki BOS
wskaznik ma;j 25 cze25 lip25 sie 25 wrz 25 paz25 lis 25 gru2s sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26
inflacja CPI %rfr 4,0 41 31 29 29 28 25 24 2] 2] 3,0 32
2ywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 55 49 49 49 42 34 27 24 24 24 21 19
energia elektr., gaz i ciepto %rfr 13,0 12,8 24 23 23 2,6 27 28 31 39 39 47
paliwa i smary %ifr -n4 -10,0 -6,8 =77 -49 -18 -19 -31 -70 -7.8 86 84
infl. bazowa po wyt cen zywnosci i energii %r/r 33 34 33 32 32 30 27 27 27 25 27 3,0%

Zrédto: GUS, NBP, ze wegledu na wejscie w zycie nowej kiasyfikacji COICOP 2018 dynamika roczna cen od stycznia 2026 r. nie jest w petni porownywaina z danymi z 2025 .
* 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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