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Wyrazny spadek CPlw kwietniu do 4,2% rfr - gtéwnie
efekt bazy, ale pomogta tez nizsza inflacja bazowa.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w kwietniu 2025 r.
obnizyt sie do 4,2% rfr, wobec 4.9% r/r w marcu, lekko ponizej naszej prognozy
i mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (4,3% r/r). W skali miesigca
wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,4%.

dane mar 25 kwi 256 prognoza BOS
inflacja CPI %t 49 42 43
inflacja CPI % m/m 02 04 05
2ywnosé i napoje bezalkoholowe % m/m 03 08 05
nosniki energii % m/m -0]1 -04 0,0
paliwa % m/m -2,0 -17 -4

e Wyrazny spadek rocznego wskaznika CPl w kwietniu byt powszechnie
oczekiwany. Jego gtdwnq przyczynq byto obnizenie rocznej dynamiki cen
zywnosci (do 5,3% r/r) w wyniku wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy to
w kwietniu skokowo wazrosty ceny zywnosci (o 21% m/m). Byt to efekt
przywrécenia podstawowej stawki VAT na zywnos$¢ do poziomu 5% z
wczeshiejszych 0% Wedtug naszych szacunkédw zywno$é odpowiada za
potowe (czyli 0,35 pkt. proc.) spadku wskaznika rocznego inflacji w kwietniu br.
(4.2% r/r) w poréwnaniu z marcem (4.9% r/r).

e Oprécz zywnosci do obnizenia inflacji w kwietniu przyczynity sie tez
pozostate gtdwne sktadowe. Zgodnie z oczekiwaniami pogtebit sie spadek cen
paliw w ujeciu r/r (do -83%) — w wyniku wyraznego spadku cen detalicznych
paliw w kwietniu br., przy jednoczesnym wzroscie bazy odniesienia sprzed roku.
Pewngq niespodziankg z kolei jest spadek nosnikéw energii 0 0,4% m/m, sqdzimy,
ze to efekt gtebszego od naszych zatozen spadku cen opatu (wegla).

e Wedtug naszych szacunkéw na podstawie opublikowanych dzisiaj
szczqtkowych danych inflacja bazowa obnizyta sie w kwietniu do 3,4% rfr
wobec 3,6% rfr w marcu, tj. ponizej naszej prognozy stabilizacji na poziomie
3,6% rfr. Sqdzimy, ze do nizszej od naszych szacunkéw inflacji bazowej mégt
przyczyni¢ sie mniejszy niz zatozyliSmy wzrost cen wyrobdw tytoniowych w
nastepstwie marcowego wzrostu akcyzy na tyton (kwiecien byt ostatnim
miesigcem, kiedy mozliwa byta sprzedaz wyrobéw tytoniowych wg ,starej
akcyzy). Natomiast ten czynnik mégt co najwyzej obnizyé inflacje bazowg o 011
pkt. proc. wobec naszej prognhozy. Zatem przyczyna lezy takze w innych
obszarach. Potencjalnych czynnikéw moze by¢ kilka: - korekta marcowego
wzrostu cen tgcznosci (bardzo zmiennej kctegorii); - mocniejszy niz zatozyliSmy
wptyw umocnienia ztotego wobec dolara; - stabszy wptyw przesuniecia na
kwiecien terminu Swiqt Wielkanocnych (vs. koniec marca przed rokiem), ktéry
w naszej ocenie powinien byt podbi¢ w goére ceny ustug zwigzanych z
turystyka; - bardziej powszechny efekt spowolnienia dynamiki cen w
warunkach umiarkowanego popytu i nizszej dynamiki ptac. OdpowiedZ na
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pytanie, ktéry z tych czynnikéw przewazyt dadzq ostateczne wyniki inflaciji, ktére
zostang opublikowane w potowie maja.

e W kwietniu wskaznik CPI osiqgnat zapewne lokalne minimum w Il kw.
Szacujemy, ze maj i czerwiec przyniosq okresowe lekkie odbicie inflacji w goére
w okolice 4,5% r/r, gtéwnie za sprawq mniej sprzyjajacych niz w kwietniu baz
odniesienia w przypadku zywnosci i paliw.

o Natomiast od lipca nastgpi generalne wyrazniejsze obnizenie inflacji CPI.
Szacujemy, ze przez wiekszo$é Il potowy roku CPl bedzie sie wahat w
przedziale 3,5% - 4,0%, choé w pojedynczych miesigcach (np. w sierpniu)
moze okresowo spasé ponizej 3,5% rfr. Generalnie nizsza inflacja bedzie
wypadkowq wyraznego (od lipca) obnizenia dynamiki cen nosnikéw energii
przy wysokiej bazie odniesienia sprzed roku oraz ograniczenia dynamiki cen
zywnosci (efekt statystycznej bazy odniesienia) przy utrzymujgcej sie w
okolicach 35% inflacji bazowej (nizsza dynamika ptac). Na odczyty inflacji w
poszczegdlnych miesigcach tradycyjnie wptyw bedq miaty zmienne ceny
paliw i zywnosci.

e Najistotniejszym czynnikiem ryzyka dla powyiszego bazowego
scenariusza jest ksztattowanie sie cen paliw. W przypadku utrzymanic
biezgcych poziomdw cen ropy naftowej oraz kursu dolara Sciezka przebiegu
inflacji w kolejnych miesigcach bytaby nizsza. Ponadto na ksztattowanie sie
Sciezki inflacji w IV kw. wptynie poziom taryf za energie elektryczng dla
gospodarstw domowych, ktére zaczng obowigzywaé od pazdziernika. Taryfy te
zostanqg ogtoszone przez URE w Il kw. W naszym scendriuszu zatozyliSmy
umiarkowany wzrost §redniego rachunku za energie od pazdziernika (mniej niz
5%).

o Dzisiejsze dane inflacyjne dopetniajg obrazu danych z polskiej gospodarki,
ktérymi bedzie dysponowata RPP podczas majowego posiedzenia. Wyrazny
spadek inflacji CPl wraz z szacowanym dalszym obnizeniem inflacji bazowej
wpisuje sie w szereg danych, ktére dla wiekszosci cztonkéw RPP bedq
przestankami do obnizki stép na najblizszym posiedzeniu Rady 6-7 maja.

e Podtrzymujemy ocene, ze najbardziej prawdopodobna skala obnizki stép
w maju to 50 pkt. baz. Tak jok wskazaliSmy w komentarzu do kwietniowej
zmiany przekazu prezesa NBP - w dotychczasowej historii decyzji Rada
,przyspieszata” zmiany decydujqc sie na wiekszqg niz mniejszg skale zmian
polityki monetarnej po tym jak zakomunikowata zmiane w ocenie perspektyw
polityki monetarnej. Jesli do tego dodamy generalnie stabsze od oczekiwan
marcowe dane z polskiej gospodarki (dynamika ptac, produkcji i sprzedazy)
oraz wyrazny spadek inflacji, to biorgc pod uwage bardzo adaptacyjng funkcje
reakcji Rady obnizka stép o 50 pkt. baz. wydaje sie nam bardziej
prawdopodobna niz umiarkowane dostosowanie stép o 25 pkt. baz.
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inflacja CPI %l 25 26 42 43 49 50 47 47 49 49 49 42
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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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