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Kwiecien ostatnim miesigcem wyraznego
.statystycznego” spadku inflacji bazowej. Utrzymuije
sie wysoka dynamika cen ustug.

e Wedtug ostatecznego szacunku wskaznik inflacji CPl w kwietniu wyniést
2,4% rfr bez zmian wobec szacunku flash i wobec 2,0% r/r w marcu. W skali
miesiqgca ceny wzrosty o 11% m/m — korekta w gére wobec szacunku flash 1,0%
m/m.
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*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

o Kwietniowy wzrost inflacji CPl z marcowego dotka byt powszechnie
oczekiwany za sprawg przywrocenia z poczgtkiem kwietnia podstawowej
stawki VAT na zywno$¢ do poziomu 5%.

e Analiza zmian cen w poszczegdlinych kategoriach wskazuje, ze w kwietniu
skala ,przerzucenia” podwyzszonej o 5 pkt. proc. stawki VAT na ceny detaliczne
uksztattowata sie w wiekszosci kategorii zywnosci w przedziale 1 = 2%, przy
Sredniej dla catej kategorii zywnosci szacowanej ha poziomie 1,6%. W efekcie
w kwietniu ceny zywnos$ci podwyzszyty roczny wskaznik CPI o niemal 0,5 pkt.
proc.

o W przypadku pozostatych sktadowych nie byto wiekszego zaskoczenia —
zgodnie z oczekiwaniami w kwietniu wzrosty w skali miesiqca ceny paliw (o 21%),
efekt wyzszych cen ropy na swiatowych rynkach i spadty ceny nosnikéw energii
(-02% m/m), gtéwnie efekt dalszego spadku cen opatu (wegla). Paliwa
oddziatywaty w kierunku wyzszego wskaznika rocznego CPI (0o 02 pkt. proc.),
nosniki energii byty neutralne dla kwietniowego CPI w ujeciu r/r.

e W kwietniu jedyng gtéwnqg kategoriq débr 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 danych
szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie w kwietniu do 4,1 - 4,2% r/r
(punktowa prognoza 4,1% r[r) wobec 4,6% w marcu. Spadek ten jest jednak
nadal w gtéwnej mierze efektem wysokiej inflacji bazowej przed rokiem, kiedy to
w okresie luty — kwiecien miesieczny wzrost indeksu inflacji bazowej przekraczat
1,0%. Szacujemy, ze kwietniowy wzrost inflacji bazowej wyniést 0,7% m/m. Taki
wynik pozwolit na wyrazny spadek indeksu rocznego inflacji bazowej, ale nie daje
komfortu w ocenie tendencji ksztattujgcych inflacje bazowaq. Nawet przy
uwzglednieniu faktu, Zze kwiecienn jest okresem sezonowego wzrostu
miesiecznego indeksu inflacji bazowej (m.n. efekt corocznych skokowych
wzrostéw cen biletéw lotniczych i wycieczek zagranicznych) kwietniowy wzrost
swiadczy o utrzymywaniu sie mocnych tendencji wzrostowych cen, przede
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wszystkim w ustugach. W kwietniu wzrost cen ustug wyniést 0,9% m/m. To co
prawda mniej niz $rednia w kwietniu za . 2020-2023 na poziomie 11% m/m, ale
wyraznie wiecej niz 0,5% - kwietniowej Sredniejw stabilniejszych latach 2014-2019.
Dodatkowo w przypadku cen towaréw zaliczanych do inflacji bazowej wysoka
dynamika cen utrzymata sie w przypadku mebli, przy dalszym ograniczeniu
presji cenowejw szeregu kategorii towaréw (odziezy i obuwia, sprzetu RTV i AGD).

e Biorgc pod uwage utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu kosztéw pracy,
odbijajagcy popyt konsumpcyjny, wygasanie efektu dezinflacji z tytutu kosztéw
surowcow i materiatéw oraz ustgpienie statystycznego efektu wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach wskaznik
inflacji bazowej ustabilizuje sie na podwyzszonym poziomie ok. 4,0% r/r.

e Jednoczesnie za sprawg czynnikéw regulacyjnych rosnqé bedzie
dynamika cen zywnosci i nosnikéw energii skutkujac kontynuacjg wzrostu
wskaznika CPI.

e Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach postepowat bedzie proces
stopniowego przenoszenia podwyzszonego VAT na ceny zywnosSci
podwyzszajgc dynamike roczng cen zywnosci. Po tym jak w kwietniu kilka sieci
dyskontéw i supermarketéw zadeklarowato ustabilizowanie cen na marcowym
poziomie, w maju obserwujemy proces podnoszenia cen takze w tych sieciach.
Chog¢, jak szacujemy, tgcznie majq one niespetna 10% udziatu w rynku, to ich rola
jako punktu odniesienia dla catego sektora handlu detalicznego jest trudna do
przecenienia. W tymm momencie roboczo przyjmujemy, ze w maju wptyw
»harzutu” z tytutu przywrécenia wyzszej stawki VAT na zywno$§é uksztattuje sie
w przedziale 1-1,5%. W Il potowie roku ceny zywnosci bedq ksztattowaty sie
zaleznie od tegorocznego urodzaju oraz tendencji surowcow zywnosciowych na
Swiecie. Z najnowszych informacji nalezy zwrécié uwage na fakt wyraznego
wzrostu cen zbdz na Swiatowych rynkach w ostatnich dniach za sprawq
obnizenia prognoz tegorocznych swiatowych zbioréw zbéz.

e Drugim istotnym czynnikiem determinujacym sciezke inflacji w Il potowie
roku bedg czynniki regulacyjne podwyzszajace ceny energii. Przy zatozeniu
opublikowanych w minionym tygodniu szacunkédw tegorocznego wzrostu
rachunkéw za energie elektryczng (29%) i za gaz (15%) zawartych w ocenie
skutkéw regulacji (OSR) do projektu ustawy dot. bonu energetycznego oraz
wzrostu optat za ciepto na poziomie 15%, w tym roku dynamika roczna cen
nosnikéw energii wzrostaby powyzej 15% r/r na koniec roku wobec -2,3% r/fr
obecnie. Oznaczatoby to wyrazng korekte w gére naszych dotychczasowych
zatozen - niespetna 10%r/r pod koniec roku. Z ostateczng oceng wptywu na CPI
zmian nosnikéw energii wstrzymujemy sie do czasu udostepnienia szczegotéw
nt. poszczegdlnych sktadowych rachunkéw za energie elektryczng i gaz (w tym
do opublikowania przez URE nowych taryf), niemniej, poki co przyjmujemy w
naszej prognozie wskazane w OSR szacunki zmian cen energii. Spowodowato to
przesuniecie w gére Sciezki CPl w Il potowie tego toku o ok. 0,5 pkt. proc.
w stosunku do naszych dotychczasowych zatozen.

e Szacujemy obecnie, ze po tym jak w maju wskaznik CPI wzro$nie w okolice
3% rfr, w lipcu zblizy sie do ok. 5% r/r, a na koniec 2024 r. przekroczy 5,5% r/r.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 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, 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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