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Marcowy spadek wskaznika CPI do 1,9% zakonczyt
trend spadkowy inflaciji.

e Wedtug szacunku flash wskaznik inflacji CPl w marcu obnizyt sie do 1,9% r/r,
wobec 2,8% r/r w lutym. Marcowy wskaznik inflacji okazat sie nizszy od mediany
prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu i naszej prognozy (w obu przypadkach
2% rfr). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,2% m/m.

dane lut 24 mar 24 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 28 19 21
inflacja CPI % m/m 03 0,2 05
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -04 -0,2 02
nosniki energii % m/m -0] -04 -0]1
paliwa % m/m 32 0,1 04

¢ Kontynuacja spadku inflacji w marcu byta oczekiwana. W kierunku spadku,
tak jak w lutym, oddziatywato przede wszystkim obnizenie dynamiki rocznej
cen zywnosci (efekt spadku dynamiki cen zywnosci w ujeciu m/m przy wysokich
bazach odniesienia sprzed roku) oraz obnizajgca sie inflacja bazowa
w warunkach wolniejszego tempa biezqcych podwyzek cen przy jednoczesnie
bardzo silnych ich podwyzkach przed rokiem.

e Za nizszym od oczekiwarn wynikiem marcowej inflacji stoi przede wszystkim
nizsza dynamika cen zywnosci. Drugi miesiqgc z rzedu ceny zywnos$ci obnizyty sie
w skali miesigca (w marcu o 02% m/m), podczas gdy w naszej prognozie
zaktadaliSmy nieznaczny ich wzrost.

e Nie znamy jeszcze doktadniejszych wynikéw dot. struktury cen zywnosci.
W naszej ocenie sam trend spadkowy caty czas ma bardzo powszechny
charakter, tj. dotyczy wiekszosci gtéwnych kategorii zywnosci. Na ten spadek
wptywa wiele czynnikéw, w tym: - obserwowany od diuzszego czasu spadek cen
surowcow zywnosciowych na rynku globalnym, - aprecjacja ztotego, - ciepta
pogoda w Europie sprzyjajgca hizszym cenom warzyw i owocow szklarniowych
i importowanych oraz - utrzymujgca sie silna konkurencja sieci handlowych
majacych przestrzeri do obnizenia marz (solidne wyniki finansowe w handiu
detalicznym). Z tego tez wzgledu nizszy od oczekiwarh marcowy wynik moze
dotyczy¢ wielu kategorii w grupie cen zywnosci.

e Dynamika roczna cen zywnosci spadta w marcu do jedynie 0,2%, wobec
szczytu poziomie 24,0% rfr w lutym i marcu 2023 r. Spadek indeksu cen
zywnosci odpowiada za spadek marcowego wskaznika inflacji CPl o 0,6 - 0,7
pkt. proc.

e W marcu lekko ponizej oczekiwan uksztattowaty sie takze wskazniki cen
energii, przy mniejszym od oczekiwan wzroscie cen paliw oraz gtebszym
od prognoz spadku cen no$nikéw energii. W tym przypadku efekty bazy nie
graty juz jednak istotnej roli, a w przypadku wskaznikéw rocznych, kontrybucja
tych sktadowych dla wskaznika ogétem, nawet minimalnie zwiekszyta sie.
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e W marcu do spadku inflacji CPI przyczynit sie natomiast szeroki wachlarz
kategorii doébr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej. Uwzgledniajgc
opublikowane dane jako wysokie oceniamy ryzyko minimalnie nizszego
wskaznika inflacji bazowej, wobec naszej prognozy sprzed publikacji flash
na poziomie 4,7% (doktadna biezgca prognoza 4,65%), wobec 5,4% w lutym.
Caty czas jednak wyrazny trend spadkowy inflacji bazowej wynika w gtéwnej
mierze z bardzo wysokich efektéw bazy, tj. gwattownych wzrostéw cen towaréw
i ustug sprzed roku jako konsekwencji szoku surowcowego. Warto bowiem
zauwazyé, ze w ujeciu zmian miesiecznych, biezgce wskazniki inflacji bazowe;j
pozostajag co prawda zdecydowanie nizsze niz te silne wzrosty sprzed roku,
ale jednoczesnie przewyzszajq usrednione wyniki sprzed 2020 r. (tj. sprzed okresu
szokéw pandemicznego i surowcowego).

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS nie podaje doktadniejszej struktury
danych, ale sqdzimy, ze tak jok we wczesniejszych miesigcach, spadki rocznych
wskaznikéw cen koncentrujq sie w kategorii towaréw, gdzie wezesniej wzrosty
byty silniejsze przy wyzszym udziale surowcéw i energii w strukturze kosztow.
W przypadku ustug ceny obnizajg sie wolniej, szczegdlnie wobec wciqz
utrzymujgcego sie wysokiego wzrostu kosztéw pracy.

e Marzec byt na pewno ostatnim miesigcem skokowego spadku inflacji
ze wzgledu na wyrazne obnizenie od Il kw. baz odniesienia. Od kwietnia 2023 r.
tendencje cenowe zaczety sie bowiem stabilizowaé, a wskaznik inflacji CPI
zaczqt wyraznie obnizaé sie we wszystkich kategoriach.

e Biorqgc pod uwage wciaz wysokie tempo wzrostu kosztéw pracy, odbijajacy
popyt konsumpcyjny oraz wygasanie efektu dezinflacji z tytutu kosztow
surowcow i materiatéw oczekujemy w kolejnych miesigcach utrzymania
wskaznika inflacji bazowej w okolicach 4,0% r/r. Jednoczesnie w kolejnych
miesigcach oczekujemy wzrostu wskaznika ogétem CPI z uwagi na wptyw
czynnikéw regulacyjnych w obszarze zywnosci i energii.

¢ Dlasamejpunktowejprognozy inflacji CPl w kwietniu kluczowa bedzie skala
wzrostu cen zywnosci z tytutu przywrécenia wyzszej stawki VAT na zywnosé
od kwietnia 2024 r.

e Gdyby handel w catosci zaabsorbowat wyzsze stawki VAT, to inflacja
w kwietniu mogtaby jeszcze minimalnie obnizy¢ sie. Gdyby zatozyé catkowite
przerzucenie tego obcigzenia na konsumentdéw, inflacja CPlI wzrostaby
w kwietniu do ok. 3,0% r/r. Oba scenariusze sq W naszej ocenie mato
prawdopodobne. Przy tak dobrych wynikach finansowych w handlu
detalicznym zywnosciq oraz sygnatach z sieci dyskontowych o utrzymaniu
stabilnych cen wielu produktéw w kwietniu uwazamy, ze skala wzrostu cen
z tytutu wyzszej stawki VAT bedzie ograniczona. Z drugiej strony nie sqdzimy,
aby sprzedawcy catkowicie zaabsorbowali wyzszy koszt, szczegdlnie
w mniejszych punktach handlowych.

e Zaktadamy, ze w kwietniu ceny zywnos$ci wzrosng o ok. 3,5%, co spowoduje
wzrost inflacji CPI do 2,6% r/r. Analizujqc bilans ryzyka dla tendencji cenowych
zywnosci (w kontekscie przerzucenia wyzszego VAT na konsumentéw)
oceniamy, jako wyzsze ryzyko nizszego wzrostu cen zywnosci i tym samym
inflacji CPI.
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e Czynnikiregulacyjne bedq takze determinowaé sciezke inflacji w Il pol. roku.
Do konca czerwca obowigzujg bowiem biezgce stawki cen nosnikéw energii dla
gospodarstw domowych. Zapewne w najblizszych dniach zaczng pojawiac sie
bardziej konkretne propozycje dot. zmian cen w Il pot. roku, dotyczgce nowych
stawek cen dla gospodarstw domowych. Na podstawie dotychczas
pojawidjgcych sie informacji z duzym prawdopodobieristwem mozna
oczekiwaé wzrostéw cen nos$nikéw energii, w dalszym ciqgu nie znamy
natomiast skali tych wzrostéw. Zaktadajgc (na podstawie tendencji cenowych
na rynku hurtowym) podwyzki cen energii rzedu 20% oraz gazu 10% oczekujemy
wzrostu inflacji CPI do ok. 4,5% w lipcu oraz ponad 5% w ostatnich miesigcach
2024r.
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inflacja CPI %/ 147 130 n5 108 101 82 6,6 6,6 62 37 28 19
2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe Zrfr 197 189 178 156 127 104 80 73 6,0 49 27 0,2
nosniki energii %/ 235 204 180 16,8 139 99 83 79 98 =31 -30 -2,6
paliwa %rfr =01 -95 -180 -155 -61 -70 -144 -57 -6,0 -83 -64 -45
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 122 n5 n 10,6 10,0 84 80 73 6,9 6,2 54 47*

Zrédifo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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 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, XIll 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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