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Madjowa inflacja CPI skorygowana w dét do 4,0% r/r.
Ponowny spadek inflacji bazowe;.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w maju obnizyt
sie do 4,0% r[r, wobec 4,3% r/r w kwietniu, ponizej szacunku flash (4% r/r). W skalli
miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych spadt o 0,2%.

dane kwi 25 maj 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 43 4,0 43
inflacja CPI %m/m 04 -02 01
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 08 04 05
nosniki energii %m/m -0,2 -0,.3 0,0
paliwa %m/m -17 -37 -23

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Obnizenie rocznego wskaznika CPl w maju byto 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 -1.4% r/r. W nieco mniejszej skali w kierunku
obnizenia inflacji oddziatywato obnizenie inflacji bazowej. Z kolei kierunku
wyzszej inflacji oddziatywat wzrost dynamiki cen zywnosci (do 55% r/r).
Neutralne dla zmiany CPl w maju byty zmiany cen nosnikéw energii.

e Wedtug naszych szacunkéw na podstawie opublikowanych dzisiaj
szczqtkowych danych w maiju inflacja bazowa obnizyta sie do 3,3% r/r wobec
3,4% r[r w kwietniu. Do nizszej inflacji bazowej przyczynita sie kombinacja kilku
czynnikéw: obnizenie rocznej dynamiki cen w rekreacii i kulturze (gtéwnie efekt
spadku optat radiowo-telewizyjnych), w tacznosci (miesieczny spadek cen w
maju), spadek optat za ubezpieczenie oraz gtebszy spadek cen biletéw
lotniczych. Ponadto w stosunku do naszej prognozy nizszy okazat sie wzrost cen
za tyton w wyniku marcowej podwyzki akcyzy.

e Patrzac na catoksztatt kategorii zaliczanych do inflacji bazowej majowe
dane wskazaty na wyczerpywanie sie przestrzeni do spadku cen towaréw (kilka
niespodzianek w postaci wyzszej dynamiki cen — np. odziezy czy niektérych
kategorii sprzetu elektronicznego czy AGD), nizszq skale wzrostu cen niektérych
ustug administrowanych (np. optat za wode czy kanalizacje), utrzymujqcy sie
stopniowy trend spadkowy cen ustug rynkowych, gdzie konkurencja rynkowa
jest wysoka oraz nadal wysokg roczng dynamike cen (czesto dwucyfrowqg w
ujeciu rfr) w ustugach o wysokim udziale kosztéw pracy i ograniczonej
poréwnywalnosci ofert np. optat za ustugi remontowe, hydrauliczne itp.
Ponadto wobec naszej prognhozy mniejszy okazat sie wzrost cen wyrobow
tytoniowych w nastepstwie marcowego wzrostu akcyzy na tyton.

e Szacujemy wstepnie, ze w czerwcu CPl pozostanie jeszcze w okolicach
4,0%, natomiast w lipcu inflacja wyraznie obnizy sie - w okolice 3% r/r.

e W kierunku obnizenia wskaZnika CPI w lipcu oddziatywaé bedzie wysoka
baza odniesienia sprzed roku (skokowy wzrost cen energii elektrycznej i gazu w
lipcu ub.r.) wraz z ogtoszona przez URE obnizona taryfa za gaz, ktéra zacznie
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obowiqgzywaé od lipca. Wedtug naszych szacunkéw nowa taryfa za gaz
oznacza spadek rachunku za gaz dla przecietnego gospodarstwa domowego
0 10-11% m/m, co poskutkuje obnizeniem wskaznika rocznego CPI o blisko 0,3 pkt
proc.

e W kolejnych miesigcach Il potowy roku w efekcie: - 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 inflacja CPlI  powinna
oscylowaé w okolicach 30% r/r do koica roku, przy sporym
prawdopodobienstwie okresowego (np. w sierpniu) spadku CPI ponizej 3% r/r.

¢ Kluczowymi czynnikami prognozy inflacji jest ksztattowanie sie cen paliw
(sytuacja na rynku globalnym ropy naftowej i kurs PLN/USD), ostateczny
ksztatt taryfy za energie elektryczng, ktéra bedzie obowigzywata od
pazdziernika (zatozyliSmy wzrost rachunku za energie elektrycznqg o 5%, po
zniesieniu ustawowego limitu cen) oraz ksztattowanie sie cen zywnosci,
gtéwnie warzyw i owocow.

e W naszej bazowej prognozie zatozyliSmy stopniowe odbicie cen paliw w
kolejnych miesiacach. Natomiast zaostrzenie sytuacji na Bliskim Wschodzie
w nastepstwie uderzenia lzraela na wybrane obiekty na terenie Iranu i
zwigzany z tym wzrost ryzyka ciggtosci dostaw ropy naftowej z Pétwyspu
Arabskiego stanowi czynnik ryzyka dla prognozy ropy ndftowej. Bezposrednio
w reakcji na dziatania militarne Izraela o ok. 10% wzrosty ceny ropy naftowej
(powyzej 75 dolaréw za barytke Brent). Rozwéj konfliktu w kolejnych tygodniach
bedzie wptywat ocene perspektyw ceny ropy naftowej i przysztej inflacii.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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wskaznik cze24 lip24 sie24 wrz24 paz2a lis24 gru24 sty 25 lut25 mar 25 kwi 25 maj 25

inflacja CPI %rfr 26 42 43 49 50 47 47 49 49 49 43 40

Zzywnos¢ i napoje bezalkoholowe %fr 25 32 4] 47 49 48 48 55 6,2 67 53 55
nosniki energii %l -16 101 104 n4 n5 nz 120 129 131 133 131 13,0
paliwa %fr 16 12 -7 -2,0 0,0 -6,0 -39 0,0 -2,6 =47 -83 -n4
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % 36 38 37 43 4] 43 40 37 36 36 34 33*

rédfo: GUS, NBP, *szacunek BOS
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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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