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W kwietniu inflacja na poziomie 4,3% gtéwnie za
sprawq paliw. W maju oczekiwany dalszy wzrost.

¢ Wedtug wstepnego szacunku GUS w kwietniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 4,3% r/r wobec 3,2% r[r w marcu. Wynik ten byt bliski naszej prognozie na
poziomie 4,2% (gérny przedziat oczekiwan rynkowych) oraz wyzszy od miediany
prognoz rynkowych (4,0% - wedtug ankiety Parkietu). W skali miesigca ceny
wzrosty o 0,7%.

dane mar 21 kwi 21 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 32 43 42
inflacja CPI % m/m 10 0,7 0,6
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,7 10 11
nosniki energii % m/m 0,1 0,0 0,0
paliwa % m/m 6,6 3,6 22

e Skokowy wzrost inflacji w kwietniu nie jest zaskoczeniem. Kombinacja
dynamiki rocznej i miesiecznej cen wskazuje, ze jest spora szansa na korekte w
dét kwietniowego odczytu CPI do 42% (czyli do poziomu prognozowanego
przez nas) w ostatecznym szacunku GUS, ktéry zostanie opublikowany 15.05.

¢ Kwietniowy wzrost CPI wynikat - podobnie jak w marcu - gtéwnie z bardzo
dynamicznego wzrostu cen paliw. Wedtug naszych szacunkéw paliwa
,dodaty” do wzrostu wskaznika CPI 1 pkt. proc. (czyli odpowiadajq za niemal
catosé wzrostu inflacji w kwietniu). W kwietniu ceny paliw wzrosty o 28% w
relacji do kwietnia 2020 r. Wzrost ten wynika gtéwnie z tego, ze przed rokiem, w
warunkach szczytu obaw o wptyw pandemii na gospodarke, ceny ropy
gwattownie spadty pociggajac za sobq detaliczne ceny paliw, ktére w samym
kwietniu 2020r. spadty o 13% m/m. Dodatkowo w kierunku wyzszej rocznej
dynamiki cen oddziatywat dalszy wzrost cen paliw w kwietniu tego roku.

e Drugim zrédtem wzrostu kwietniowej inflacji byty ceny zywnosci
(dodatkowe 0,1 pkt. proc.). Nie znamy szczegétowych danych, niemniej wedtug
naszych szacunkéw w kwietniu do wyzszej dynamiki cen zywnosci przyczynita
sie kontynuacja wzrostu cen miesa oraz wyzszy niz przed rokiem wzrost cen
warzyw.

e Zkolei inaczej niz to miato miejsce w marcu, w kwietniu nie wzrosta inflacja
bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii). Szacujemy, ze w kwietniu
wskaznik inflacji bazowej ustabilizowat sie na marcowym poziomie 3,9% rlr,
czyli nieco powyzej naszej prognozy na poziomie 3,8% r/r. Petne dane nt. inflacji,
ktére zostang opublikowane za dwa tygodnie, wskazqg jokie tendencje
dominowaty w sktadowych inflacji bazowej. W szczegdlnosci interesujqce
bedzie jok skokowy wzrost cen optat za wywdz Smieci dla niektérych
gospodarstw domowych w Warszawie wptyngt na ogdlnopolskg dynamike cen
w tej kategorii. Przypomnijmy, w kwietniu w Warszawie miata miejsce zmiana
formuty obliczania optat za wywdéz Smieci z dotychczasowej ryczattowej na
przelicznik zwigzany ze zuzyciem wody. Ponadto interesujgce bedq tendencje
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cen towaréw silniej zaleznych od popytu (np. odziezy), aby ocenié na ile
faktyczna sita popytu ma wptyw na inflacje bazowaq, a na wptyw na nig majq
watki administracyjne (w tym wspomniane optaty za $mieci).

e Generdlnie  podtrzymujemy  dotychczasowq prognoze trendu
spadkowego inflacji bazowej w trakcie roku biorgc pod uwage: — zatozenie
nizszego tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych hamujgcego

dynamiczne ozywienie popytu konsumpcyjnego, - oczekiwania nizszego
tempa wzrostu kosztéw pracy, - wysokie bazy odniesienia z 2020 r., - nizsze
wzrosty cen w grupie towaréw i ustug o wysokim udziale decyzji

administracyjnych na ceny (wobec bardzo wysokich dynamik w 2020 r.).
Cho¢ utrzymuje sie ryzyko silniejszego wzrostu cen wraz z otwieraniem czesci
sektoréw gospodarki, w dalszym ciggu uwazamy, ze obecnie przewazaé bedzie
efekt stonowanego ozywienia aktywnosci gospodarczej w nadchodzgcych
kwartatach, co ograniczy presje na wzrost inflacji bazowej. W bazowym
scenariuszu przewidujemy, ze pod koniec 2021 r. inflacja bazowa (CPI po
wytqczeniu cen zywnosci i energii) uksztattuje sie w okolicach 2,5%.

e Biorqgc pod uwage dalsze obnizenie bazy odniesienia w przypadku cen
paliw sprzed roku (w maju ub.r. ceny paliw spadty o kolejne 5% m/m) i brak
oznak by w najblizszych tygodniach ceny paliw wyraznie obnizyty sie, w maju z
wysokim prawdopodobieAstwem wskaznik CPl ponownie wzrosnie w okolice
4,5%.

e Dopiero od czerwca efekt bardzo niskiej bazy odniesienia w przypadku
paliw zacznie wygasagé, co przy zaktadanej stabilizacji cen ropy naftowej i
mochiejszym ztotym w relaciji do dolara, przyczyni sie do obnizenia dynamiki
cen paliw w kierunku 10% r/r wobec obecnych blisko 30% r/r, ostabiajgc presje
na wzrost indeksu CPI.

e W przypadku zywnosci oczekujemy dalszego stopniowego wzrostu
dynamiki cen, po dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r., gtdwnie za
sprawqg wyzszych cen miesa i wyzszej dynamiki cen zywnos$ci przetworzone;j.
Jednoczesnie potencjat do silniejszego wzrostu cen zywnos$ci tonowaé bedq
owoce i warzywa. W tych kategoriach widzimy sporo przestrzeni do spadku
dynamiki cen, biorgc pod uwage korzystne warunki hydrologiczne na poczqtku
sezonu ($niezna zima) oraz podwyzszone bazy odniesienia sprzed roku. W
bazowym scenariuszu zaktadamy brak istotnych anomalii pogodowych na
wiosne i latem, oczywiscie ten obszar jest jok zawsze czynnikiem
podwyzszonego ryzyka dla prognozy.

¢ Indeks cen nosnikédw energii powinien utrzymywac sie w trakcie roku na

stabilnym poziomie, blisko dynamiki notowanej w 2020 r.

e Biorqgc pod uwage powyisze tendencje oczekujemy, ze po wzroscie
wskaznika CPI w okolice 4,5% w potowie roku, w Il potowie 2021 r. wskaznik CPI
bedzie sie stopniowo obnizati na koniec roku zblizy sie do poziomu 3%.
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—inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)
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zrédio: GUS 2rédio: GUS, BOS Bank
wskaznik maj 20 cze 20 lip 20 sie 20 wrz 20 paz20 lis 20 gru20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21
inflacja CPI %rfr 29 33 30 29 32 31 3.0 24 26 24 32 43
2zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %r/r 6,2 57 3.9 3,0 28 2,4 2,0 08 08 0,6 0,5 12
nosniki energii %rfr 52 51 45 45 46 4.8 47 47 61 41 42 39
paliwa %rfr -234 -19,3 -16,1 -123 -92 -92 -92 -84 -74 -37 76 28,1
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %r/r 3.8 4] 43 40 43 42 43 37 39 37 39 39*

Zrécito: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 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 bgdz 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 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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