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Wskaznik CPl w kwietniu na poziomie 3,4% rfr,
wysoka inflacja bazowa.

¢ Wedtug ostatecznych danych GUS w kwietniu wskaznik inflacji CPl wyniést
3,4% r[r wobec 4,6% r/r w marcu. Tym samym kwietniowy wskaZznik CPI roczny
zostat podtrzymany na poziomie szacunku flash, jednoczesnie wskaznik
miesieczny zostat skorygowany w dét do -0,1% vs. 0,0% w szacunku flash.

dane mar 20 kwi 20 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 46 34 33
inflacja CPI % m/m 02 -0 -0,2
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 08 03 03
nosniki energii % m/m -0]1 0,2 0,0
paliwa % m/m -4,8 -12,9 -1

e Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu do szacunku flash, gtéwnaq
przyczynq spadku inflacji byt ponad 11-proc. spadek cen paliw, ze sprawq
bezprecedensowej przeceny ropy naftowej na swiatowych rynkach. Wedtug
naszych szacunkéw spadek cen paliw przyczynit sie do obnizenia wskaznika
rocznego CPI o blisko 1,1 pkt. proc. Za pozostatq niewielkq czesé obnizki inflaciji
w kwietniu odpowiada nizsza dynamika cen zywnosci. Po marcowym
budowaniu zapaséw przez konsumentéw (ktéry skutkowat presjg na wazrost
cen), kwiecien przyniést ostabienie tego zjawiska, co przy obserwowanym
spadku cen zywnosci na $wiatowych rynkach (mocne spadki cen hurtowych),
przyniosto ostabienie presji na wzrost cen detalicznych zywnosci. Dodatkowo
oddziatywat efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed roku dla cen miesa (przed
rokiem gwattowny wzrost cen wieprzowiny z uwagi na rozprzestrzenianie sie AFS
w Chinach). W rezultacie dynamika roczna cen zywnosci obnizyta sie do 7,4% r/fr
wobec 8,0% rfr w marcu. Kwietniowe tendencje cenowe w tych kategoriach nie
zaskoczyty znaczgco, jak na skale niepewnosci prognoz w czasie pandemii.

e Tak jak pisaliSmy w komentarzu do szacunku flash jedynym obszarem,
ktéry odbiegt od oczekiwan w kwietniu byta wyzsza dynamika cen débr i ustug
tworzqcych wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i
energii). Wg naszych szacunkéw uksztattowat sie on na poziomie 3,6% rlr,
sporo powyzej naszej prognozy sprzed publikaciji szacunku flash, 3,3% rfr. W
naszej prognozie nizszej inflacji bazowej przyjeliSmy m.in. wyraZnie nizszg
dynamike cen odziezy i obuwia w zwigzku z obserwowanymi promocjami
cenowymi.

* W komentarzu do dzisiejszej publikacji GUS zamiescit szerokq informacje dot.
metodyki gromadzenia danych. GUS wskazat, ze dla funkcjonujgcych sektoréw
rynku detalicznego (produktéw zywnosciowych, odziezy i obuwia, w zakresie
zdrowia, mieszkania i gastronomii) dane byty gromadzone drogq zdalng, za
posrednictwem telefonu, e-maili i portali internetowych. W przypadkach, w
ktérych nie byto mozliwosSci uzupetnienia cen z wykorzystaniem tych
alternatywnych metod, ale produkty byty przedmiotem transakcji, brakujace
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dane zostaty oszacowane. Z kolei dla segmentéw rynku detalicznego, ktére nie
funkcjonowaty z powodu obowigzujgcych ograniczen, zastosowano trzy
metody szacowania brakéw danych: - wykorzystanie ostatniej zanotowanej
ceny (np. ustugi w zakresie rekreacii i sportu, kultury, edukacji, ustugi fryzjerskie i
kosmetyczne): - przypisanie zmian cen najblizszego wyzszego szczebla
agregagcji (us’fugi transportowe); - wykorzystanie ostatnich zanotowanych cen z
zachowaniem wzorca sezonowego (poprzez zastosowanie miesiecznej zmiany
cen zaobserwowanej rok wczeshiej — loty (turystyka zorganizowana, ustugi
zakwaterowania).

e GUS w komunikacie wskazat kategorie débr i ustug, w ktérych udziat
brakujacych obserwacji przekroczyt 50%. Sq to min.: turystyka zorganizowana,
edukacja, restauracje i hotele, ustugi fryzjerskie, kosmetyczne i pielegnacyjne,
opieka spoteczna, ustugi zwigzane z rekreacjq i sportem.

¢ Jakkolwiek nie negujemy metodyki GUS, w naszej ocenie utrudnienia dot.
zbierania danych dot. cen poskutkowaty przeszacowaniem dynamiki cen
niektoérych doébr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej, jok na skale
dostosowan, ktére miaty miejsce w marcu i kwietniu. W naszej ocenie, wraz ze
znoszeniem obostrzei administracyjnych dot. aktywnosci gospodarczo-
spotecznej w kolejnych miesigcach ostatecznie w statystykach ujawni sie
efekt stabszego popytu, skutkujac obnizeniem dynamiki cen i spadkiem
inflacji bazowej, tak jok to ma obecnie miejsce w USA czy EMU.

e Jednoczesnie proces obnizania inflacji bazowej bedzie hamowany przez
konieczno$é poniesienia dodatkowych kosztéw zwigzanych z zapewnieniem
odpowiednich warunkéw sanitarnych, ktére zostang, przynajmniej czeSciowo
,przerzucone” na klientéw oraz w niektérych obszarach, gtéwnie ustug, wzrost
cen zwigzany z mniejszym nasyceniem klientéw ze wzgledéw sanitarnych
(wyzsza optata od klienta).

e W efekcie nadal oczekujemy w trakcie roku trendu spadkowego indeksu
inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych z
uwagi nd wyraznie stabszy popyt konsumpcyjny i nizszg dynamike kosztéw
pracy. Pomimo wskazywanych wyzwan dot. inflacji bazowej uwozamy, ze w
najblizszych miesigcach dynamika cen odziezy i obuwia, rekreaciji i kultury, ustug
transportowych, czy ustug restauracyjnych wyraznie obnizy sie. Oceniomy, ze z
obecnego poziomu w okolicach 2,3%, bliskiego lokalnym szczytom, szacowany przez
nas wskaznik inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci, energii i cen
administrowanych w trakcie roku spadnie w okolice 1% r/r.

e Wcigz tez w kierunku niskiej inflacji (szczegélnie w Il kw.) oddziatywaé
bedzie niska dynamika cen paliw w zwigzku z utrzymujgcymi sie historycznie
niskimi cenami ropy naftowej na swiatowym rynku.

e Zdrugiej strony silniejszy spadek wskaznika CPI bedzie spowalniany przez
wysokg dynamike cen zywnos$ci. Wygasniecie presji na globalny wzrost cen
surowcéw zywnosciowych (obserwowany na przetomie 2019 / 2020) oddziatywat
bedzie w kierunku obnizenia inflacji cen zywnos$ci. Jednoczesnie przesuniecie z lipca
na koniec roku wprowadzenia podatku cukrowego od nhapojéw, poskutkuje
obnizeniem dynamiki rocznej cen zywnosci o 05 pkt. proc. w stosunku do
dotychczasowych zatozen. Niemniej jednak, biorgc pod uwage niekorzystne warunki
meteorologiczne (obecna susza, wiosenne przymrozki), nalezy liczyé sie z kolejnym
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rokiem nieurodzaju na rynku warzyw i owocéw, implikujgcym ich wysokie ceny, co
ostabi skale obnizenia dynamiki cen zywnosci.
¢ Nadal tez przez caty rok w kierunku wyzszej inflacji bedq oddziatywaé
wysoka dynamika nosnikéw energii (wprowadzone w | kw. podwyzki taryf
energii elektrycznej, ktére beda obowigzywaé przez rok) oraz wyzsze dynamiki
cen administrowanych.
e tqgcznie prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkujg spadkiem
wskaznika CPI ponizej 3% na koniec biezgcego roku.
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wskaznik maj19 czel9 lip19 sie19 wrz19 pazi19 lis19 grul19 sty 20 lut20  mar20 kwi 20
inflacja CPI %rfr 24 26 29 29 26 25 26 34 43 47 46 34
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 50 57 6,8 7.2 6,3 6] 6,5 6,9 7.5 75 80 7.4
nosniki energii %rfr -09 -09 -10 -4 -16 -7 -18 -18 4,0 55 55 52
paliwa %rfr 41 3,0 07 -03 -2,7 -47 -54 0,0 35 24 -29 -18,8
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 17 19 22 22 24 24 26 31 31 36 3,6 3,6*

Zrédifo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 publikacji 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.
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