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Wzrost kwietniowej inflacji do 2,4% r/r. Zgodnie
z oczekiwaniami ceny zywnosci stopniowo rosng
w reakcji na wyzszy VAT.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w kwietniu wzrost
do 2,4% r[r wobec 2,0% r[r w marcu, zgodnie z naszq prognozq i hieco ponizej
mediany oczekiwan analitykéw w ankiecie Parkietu (2,5% r[r). W skali miesigca
ceny wzrosty 0 1,0% m/m.
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e Kwietniowy wzrost inflacji CPI z marcowego dotka byt powszechnie
oczekiwany za sprawq przywrécenia z poczqgtkiem kwietnia podstawowej
stawki VAT na zywnos¢ do poziomu 5%. Z punktu widzenia prognozy
kwietniowego wskaznika inflacji kluczowq kwestiq @ wyzquiem) byta skala
przeniesienia przez podmioty handlowe podwyzszonej stawki VAT na ceny
detaliczne zywnosci ptacone przez konsumentow.

e W naszej prognozie cen zywnosci przyjeliSmy dwuetapowe podejscie.
Najpierw tradycyjnie oszacowaliSmy zmiane cen zywnosci na bazie
obserwowanych tendencji cenowych w hurcie (ha bazie danych resortu
rolnictwa), a nastepnie dodalismy ,narzut” z tytutu przywrécenia 5-proc. stawki
VAT. W pierwszym kroku oszacowali§my wzrost cen zywnosci w kwietniu na 0,4%
m/m (gtéwnie za sprawq miesiecznego wzrostu cen miesa). Przy szacowaniu
kwietniowego ,narzutu” z tytutu wyzszego VAT-u uwzglednilismy zadeklarowane
zamrozenie wiegkszosci cen produktéw zywnosciowych przez gtéwne sieci
supermarketéw i dyskontéw, ich udziat w rynku (niespetna 10%) oraz zatozylismy,
ze pozostate podmioty handlowe w warunkach biezgcej wysokiej konkurencji
cenowej bedq bardzo stopniowo podwyzszaé ceny w reakcji na wzrost stawki
VAT. W efekcie tych zatozen podwyzszyliSmy ostatecznq prognoze kwietniowego
wzrostu cen zywnosci o 16 pkt. proc. do 2,0% m/m. Wstepny szacunek GUS
wzrostu cen zywnos$ci w kwietniu na poziomie 2,1% m/m okazat sie bardzo bliski
naszym zatozeniom. Oznacza to, ze przektadanie podwyzszonej stawki VAT na
ceny konsumpcyjne postepuje stopniowo i bedzie roztozone na kilka miesiecy.
W kwietniu ceny zywnosci podwyzszyty roczny wskaznik CPl o niemal 0,6 pkt.
proc.

e W przypadku pozostatych sktadowych nie byto wiekszego zaskoczenia —
zgodnie z oczekiwaniami w kwietniu wzrosty w skali miesigca ceny paliw (o 2,1%),
efekt wyzszych cen ropy na swiatowych rynkach i spadty ceny nosnikéw energii
(-02% m/m), najprawdopodobniej efekt dalszego spadku cen opatu (wegla).
Paliwa oddziatywaty w kierunku wyzszego wskaznika rocznego CPI (o 02 pkt.
proc.), nosniki energii byty neutralne dla kwietniowego CPI w ujeciu r/r.
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¢ W kwietniu jedyng gtéwnqg kategoriq dobr i ustug, ktéra oddziatywata w
kierunku nizszej inflacji byty towary i ustugi zaliczane do inflacji bazowej (cPI po
wykluczeniu zywnosci i energii). Na podstawie dzisiejszych niepetnych danych
szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie w kwietniu do 4,1% r/r wobec
4,6% w marcu. Spadek ten to nadal w gtéwnej mierze efekt wysokiej inflacji
bazowej przed rokiem, gtéwnie wkonsekwencji szoku surowcowo-
energetycznego. W 2023 r. w okresie luty — kwieciert miesieczny wzrost indeksu
inflacji bazowej przekraczat 1,0%.

e Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach wskaznik CPI bedzie kontynuowat
stopniowy wzrost joko wypadkowa wzrostu dynamiki rocznej cen zywnosci i
nos$nikéw energii wynikajacych z czynnikéw regulacyjnych oraz stabilizacji na
podwyzszonym poziomie inflacji bazowej.

e Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach postepowat bedzie proces
stopniowego przenoszenia podwyzszonego VAT na ceny 2zywnoSci
podwyzszajgc dynamike roczng cen zywnosci, w Il pot. roku ceny zywnosci bedq
zalezaty od tegorocznego urodzaju oraz tendencji surowcdw zywnosciowych na
Swiecie.

e Czynniki regulacyjne bedq takze determinowaé sciezke inflacji w Il potowie
roku. Na podstawie dostepnych obecnie informaciji przyjmujemy, ze wygaszenie
z koncem czerwca tarcz antyinflacyjnych w zakresie cen energii przyniesie
ponad 10-proc. wzrost cen energii elektrycznej, okoto 10-proc. wzrost cen gazu
oraz kilkunastoprocentowy (rozfoZony w czasie w Il pot. roku) wzrost optat za
ciepto. W efekcie pod koniec roku dynamika roczna cen nosnikéw energii
wzrosnie do 8% r/r z obecnego ujemnego poziomu.

e Biorgc pod uwage wysokie tempo wzrostu kosztéw pracy, odbijajgcy popyt
konsumpcyjny oraz wygasanie efektu dezinflacji z tytutu kosztéw surowcéw
i materiatéw oczekujemy, ze po spadku inflacji bazowej w kwietniu do 4,1%
(ostatni miesigc wysokiej bazy odniesienia), w kolejnych miesigcach wskaznik
inflacji bazowej bedzie sie stabilizowat na podwyzszonym poziomie 4,0% t/r.

e Na podstawie catoksztattu powyzszych tendencji szacujemy, ze wskaznik
CPI bedzie w Il potowie roku zmierzat w kierunku 5% rfr, a w | potowie 2025 r.
okresowo przekroczy 5% r/r.
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wskaznik maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar24 kwi 24
inflacja CPI k174 13,0 ns 108 101 82 6.6 66 62 37 28 20 24
2zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 189 178 156 127 104 80 73 6,0 49 27 03 19
nosniki energii %/ 204 18,0 168 139 99 83 79 98 -31 -30 -25 -23
paliwa % -95 -18,0 -155 -6]1 -7.0 -14.4 -57 -6,0 -83 -64 -45 -12
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr ns n 10,6 10,0 84 80 73 6,9 6,2 54 46 4

#r6dlo: 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 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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 informacii zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnosé 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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