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W kwietniu inflacja przekroczyta 12,0%. Dalszy silny
wzrost cen zywnosci, inflacja bazowa powyzej 7%.

e Wedtug wstepnych danych GUS w kwietniu wskaznik inflacji CPl wzrést do
12,3% wobec 11,0% r/r w marcu. Kwietniowy wskaznik inflacji okazat sie bliski
naszej prognozie (121%) i wyraznie wyzszy od mediany prognoz rynkowych wg
ankiety Parkietu (11,7% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 2,0%.

dane mar 22 kwi 22 prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 11,0 12,3 12,1
inflacja CPI % m/m 33 2,0 18
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 22 4,2 29
nosniki energii % m/m 47 24 41
paliwa % m/m 28] -0,2 0,2

e W kwietniu do wzrostu wskaznika inflacji o 1,3 pkt. proc. do 12,3% przyczynit
sie przede wszystkim wzrost zywnosci (wktad do wzrostu 0,9 pkt. proc.), a
ponadto nosniki energii (nieco ponad 0,3 pkt. proc.) oraz inflacja bazowa (0,3
pkt. proc.). Z kolei w kierunku obnizenia kwietniowej inflacji oddziatywaty paliwa
do $rodkéw transportu (-0,3 pkt. proc.).

e Kierunek zmian sktadowych kwietniowej inflacji byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. W stosunku do naszych prognoz silniej wzrosty ceny zywnosci
oraz inflacja bazowa, z kolei nizszy wzrost od naszej prognozy odnotowano w
przypadku nosnikéw energii.

e W kwietniu kontynuowany byt dynamiczny wzrost cen zywnosci -
konsekwencji skokowego wzrostu cen surowcéw zywnosciowych w reakcji na
wybuch wojny na Ukrainie. W skali miesigca ceny zywnosci wzrosty o 4,2% m/m
i w efekcie roczny wskaznik cen zywnos$ci wzrdst do 12,7% r/r z 9,2% w marcu. Z
bardzo wysokim prawdopodobieristwem za ten wzrost w duzej mierze
odpowiada skokowy wzrost cen migsa. W marcu i kwietniu dynamika cen
hurtowych miesa wieprzowego i drobiowego osiggneta dwucyfrowe wartosci,
co w kwietniu z jeszcze wiekszq sitq zapewne ujawnito sie w cenach
detalicznych. Jednoczesnie na podstawie obserwacji cen hurtowych zywnosci
mozna wnioskowadé, ze w kierunku wzrostu indeksu cen zywnosci oddziatywato
dodatkowo przyspieszenie wzrostu cen zywnosci przetworzonej, przede
wszystkim: pieczywa i produktéw zbozowych, nabiatu oraz ttuszczéw i olejéw.

e W kwietniu skala wzrostu cen nosnikéw energii wyniosta 2,4% m/m, czyli o
blisko potowe mniej niz w marcu. Wyglgda na to, ze pomimo bardzo
niestabilnej sytuacji na rynku opatu (Wegiel, ekogroszek) w konsekwencji
skokowego wzrostu cen w reakcji na konflikt ha Ukraine, a nastepnie zakaz
importu rosyjskiego wegla do Polski, kwietniowy wzrost cen opatu byt nizszy niz
w marcu, kiedy ceny wzrosty 142% m/m. W naszej prognozie zatozylismy
przyspieszenie wzrostu cen w okolice 20% m/m w kwietniu.
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e W kwietniu kontynuowany byt wzrost inflacji bazowej. Na podstawie
dzisiejszych szczqtkowych danych szacujemy, ze inflacja bazowa w marcu
wzrosta do 7,4-7,5% r[r (wobec 6,9% w marcu), nieco powyzej haszej prognozy
(7.3% rfr) sprzed publikacji GUS. Sqdzimy, ze w kwietniu przede wszystkim
kontynuowany byt wyrazny wzrost cen ustug, w szczegdlnosci w przypadku
czynszow (prawdopodobnie nadal wzmacnhiany przez silny popyt na
mieszkania uchodZcéw z Ukrainy), ustug lekarskich i dentystycznych,
kosmetycznych, transportowych, czy tez ustug restauracji i hoteli (w
nastepstwie wzrostu cen zywnosci). Sqdzimy, ze w kwietniu, podobnie jok w
marcu, wyraznie wolniej rosty z kolei ceny towaréw niezywnosciowych.

e Jedynq kategoriq, ktéra w kwietniu ograniczyta wzrost CPI byty paliwa. Lekki
spadek cen wobec marca (-0,2% m/m), wobec wysokiej dynamiki cen na
wiosne 2021 r., kiedy rozpoczqt sie postpandemiczny dynamiczny wzrost cen
ropy naftowej, przyczynit sie do obnizenia rocznej dynamiki cen paliw do
niespetna 28% r/r wobec ponad 33% r/r w kwietniu.

e W najblizszych kilku miesiqgcach inflacja bedzie nadal rosta — szacujemy, ze
w maju osiggnie wynik w okolicach 13%, a w czerwcu przekroczy 13,5%. Do
wzrostu wskaznika CPI przyczyniaé sie bedzie przede wszystkim kontynuacja
wzrostu cen zywnosci (efekt skokowego wzrostu cen miesa, zbéz i olejéw i
ttluszczéw na rynkach swiatowych). W krétkim okresie prawdopodobnie
nadal rosta bedzie inflacja bazowa na skutek naturalnego rozpedu”, jok i
utrzymujgcej sie presiji kosztowej. Cho¢ w Il pot. roku oczekujemy silniejszego
spowolnienia  konsumpciji gospodarstw  domowych  (solidny  wzrost
wynagrodzen drenowany przez rosnqcq inflacje), to wspomniane efekty
kosztowe oraz w czesci towaréw i ustug dodatkowy popyt migrantéow bedq
najprawdopodobniej w dtuzszym okresie podtrzymywaé podwyzszony poziom
inflacji bazowej, prawdopodobnie powyzej 8% w Il potowie roku.

e Zaktadajgc utrzymanie presji cenowej na rynku zywnosci, stopniowy spadek
cen surowcéw energetycznych, utrzymanie przynajmniej do konca roku
wszystkich rozwigzan wprowadzonych w ramach Tarcz Antyinflacyjnych oraz
bardzo powolne hamowanie inflacji bazowej oczekujemy w Il potowie roku
lekkiego obnizenia wskaznika CPI ponizej poziomu 12% w grudniu.

e W 2022r. spodziewamy sie inflacji Sredniorocznej w przedziale 11,5-12%.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrédio: GUS, NBP, szacunki BO! Zrédio: GUS, BOS Bank
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wskaznik maj 21 cze 21 lip 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21 gru21 sty 22 lut22  mar22 kwi 22
inflacja CPI %rfr 47 44 50 55 59 6,8 78 86 94 85 1,0 123
zZywnosé i napoje bezalkoholowe %l 17 2,0 31 39 44 50 6,4 8,6 93 76 9,2 12,7
nosniki energii %rfr 44 44 53 6,6 72 105 13,6 143 20,0 188 243 273
paliwa L 33,0 273 30,0 28,0 28,6 339 36,6 329 238 ni 335 27,8
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 40 35 37 39 42 45 47 53 61 6,7 6,9 7.4*

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
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 wtasno$é 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 Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.

2022-04-29 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




