Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

15 maja 2023

Kwietniowy CPI:14,7% r[r. Wskaznik roczny inflacii
bazowej przestat rosngé, ale pozostaje wysoki.

e Wedtug ostatecznego szacunku w kwietniu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie
do 14,7% r/r, bez zmian wobec wstepnego szacunku flash oraz wobec 16,1% rfr
w marcu. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,7% m/m.

dane mar23 kwi 23 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 16,1 14,7 15,0
inflacja CPI % m/m 11 0,7 0,9
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 22 0,5 13
nosniki energii % m/m -0,6 -0,3 0,0
paliwa % m/m -18 -12 -2,0

e Ostateczna  publikacja  kwietniowego  indeksu  CPlI  potwierdza
dotychczasowe wnioski — postepuje spadek gtéwnego wskaznika CPI za
sprawq efektéw wysokich statystycznych bazy odniesienia sprzed roku.
Wspomniane efekty bazy to skokowy wzrost cen zywnosci, paliw i nhosnikow
energii na wiosne 2022 r. w reakcji na agresje Rosji na Ukraine. W kwietniu
spadek rocznego wskaznika CPI praktycznie w catosci wynikat z obnizenia
dynamiki cen zywnosci i energii.

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 cen niz przed rokiem miat miejsce w wiekszoSci kategorii
zywnosci, natomiast kontynuacja wyraznego spadku cen (nie tylko nizszy
wzrost) miata miejsce w przypadku olejéw i ttuszczéw, ponadto spadty ceny
owocdw i warzyw, po skokowym wzrosScie cen w ostatnich miesigcach
(gtéwnie w przypadku warzyw).

e W kwietniu kontynuowany byt tez lekki spadek cen nosnikéw energii (-0,3%
m/m) gtéwnie za sprawq dalszego spadku cen opatu (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 marcul.

o Kwietniowy spadek cen paliw 0 12% m/m byt zblizony do tego z kwietnia 2022
r. stqd dynamika cen paliw (inaczej niz w marcu) nie miata juz wptywu na
spadek wskaznika CPI w kwietniu br.

¢ Kwietniowe dane wskazujg na utrzymywanie sie presji na wzrost cen w
kategoriach zaliczanych do inflacji bazowej (tj. z wytgczeniem zywnosci,
paliw oraz nosnikéw energii), niemniej kwiecien wg naszych szacunkéw byt
pierwszym miesigcem od czerwca 2021 r. w ktérym wskaznik roczny inflacji
bazowej nie wzrést, a co wiecej — prawdopodobnie lekko obnizyt sie.

¢ Nasze szacunkowe obliczenia wskazujg bowiem, ze w kwietniu wskaznik
inflacji bazowej uksztattowat sie w przedziale 12,2% - 12,3% r/r, ze wskazaniem
na 12,2% rfr wobec 12,3% rfr w marcu.
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o Kwietniowe dane wskazujg na utrzymywanie sie trendu wzrostowego cen
(w ujeciu m/m) w wiekszosci kategorii zaliczanych do inflacji bazowej,
niemniej zmiany miesieczne nie noszg znamion nasilajgcej sie presji na
wzrost cen (co obserwowali§my do marca), raczej stabilizacji lub bardzo
stopniowego wyhamowywania dynamiki miesiecznej. Jednq z kilku
nielicznych kategorii, ktére kontynuowaty w marcu wzrost cen w tempie
wyzszym niz przed rokiem (w ujeciu zmian miesigc do miesigca) i wyzszym od
Sredniej miesiecznej zmiany cen za ostatnie 12 miesiecy, byty ceny odziezy i
obuwia, co podbito dynamike roczng do 8,0% r/r.

e Na podstawie danych z jednego miesigca trudno wysuwaé zbyt daleko
idace wnioski, natomiast ostroznie mozna wskazaé, ze choé postepuje proces
podwyzszania cen detalicznych w kategoriach zaliczanych do inflacji
bazowej, m.in. w nastepstwie wczesniejszego skokowego wzrostu kosztow
przedsiebiorstw (w tym gtéwnie cen energii), to proces ten stopniowo
wyhamowuje, m.in. w nastepstwie korekty cen surowcéw na rynku
globalnym oraz w warunkach stabszego popytu. Jednoczesnie, chod
prawdopodobnie ujawniajag sie pierwsze oznaki stabngcej dynamiki cen, a
wysokie statystyczne bazy odniesienia pomagajq stabilizowaé, a nawet
obnizy¢ rocznq inflacje bazowaq, to pozostaje ona na wysokim poziomie

o Kwietniowe dane nie wskazujg na przestanki do istotnej korekty naszego
scenariusza inflacyjnego na ten rok. Oczekujemy, ze wskaznik podstawowy
inflacji CPI bedzie sie nadal szybko obnizat sie — w okolice 13,5%% rfrw maju i
ponizej 10% prawdopodobnie na przetomie il i IV kw. br. Wptynie na to dalszy
spadek dynamiki rocznej cen zywnosci, energii i paliw dzieki wspomnianym
efektom wysokiej statystycznej bazy odniesienia i zaktadanej biezqcej
stabilizacji trendéw cenowych dzieki ustabilizowaniu sie cen surowcéw na
globalnym rynku.

e Jednoczesnie biezqcy obraz inflacji bazowej potwierdza oczekiwania, ze
jakkolwiek poczqwszy od kwietnia inflacja bazowa weszta w trend spadkowy,
niemniej jej dalsze obnizanie bedzie powolne, a na koniec roku inflacja
bazowa pozostanie dwucyfrowa i uksztattuje sie powyzej wskaznika CPIL. Choé
w trakcie roku powinny sie ujawni¢ efekty dotychczasowego wyraznego
spadku cen surowcéw — nieenergetycznych (widoczne od diuzszego czasu)
i energetycznych (biezgce wyraznie nizsze niz na jesieni ub.r. ceny rynkowe
gazu i energii), niemniej w krétkim okresie efekt przyrzucania wyzszych kosztéw
przedsiebiorstw bedzie wciqz utrzymywat inflacje bazowq na wysokim
poziomie. Nalezy bowiem pamietaé, ze ceny energii elektrycznej (pomimo
skokowego spadku od jesieni ub.r.) pozostajqg o kilkadziesiqt procent wyzsze niz
érednio w 2022 r.). Dodatkowo stabilny rynek pracy nie bedzie sprzyjat szybkiej
dezinflacji w obszarach ddébr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej, zaréwno
podwyzszajgc dynamike kosztéw pracy, jak réwniez ograniczajqgc site
oddziatywania kanatu popytowego.

e W bazowym scenariuszu bazowym zatozyliSmy utrzymanie zerowej stawki
VAT na zywno$¢ przez caty 2023 .
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wskaznik maj 22 cze22 lip22 sie22  wrz22 paz22 lis22  gru22 sty 23 lut23  mar23 kwi 23
inflacja CPI % 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 136 14,2 153 175 19,3 22,0 223 215 20,6 24,0 24,0 19,7
nosniki energii %rfr 314 351 37,0 403 442 416 36,8 311 297 311 26,0 235
paliwa %t/ 354 467 36,8 233 18,2 195 155 135 18,8 308 02 -0]1
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 85 9] 93 99 10,7 1,0 4 15 n7 12,0 12,3 12,2*

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS

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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