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W maiju inflacja CPI na poziomie 2,5%, sporo ponizej
oczekiwan, dzieki nizszemu wzrostowi cen zywnosci.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w maju wynioést
2,5% r[r wobec 2,4% r/r w kwietniu, wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych (2,8%
r/r wg ankiety Parkietu) i naszej prognozy (2,.9% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty
00]1% m/m.

dane kwi 24 maj 24 prognoza BOS
inflacja CPI % 24 25 29
inflacja CPI %m/m 11 01 05
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 2] 03 12
nosniki energii %m/m -01 -0,2 -01
paliwa %m/m 21 -03 -0,3

e Po kwiethiowym wzroscie inflacji CPl do 2,4% za sprawq wzrostu cen zywnos$ci
po przywréceniu od kwietnia 5-proc. stawki VAT na zywno$é, w maju
oczekiwana byta kontynuacja trendu wzrostu CPl za sprawq kontynuaciji
wzrostu cen zywnosci. Jednak, choé w maju wskaznik inflacji lekko wzrést do
2,5% rfr, to skala wzrostu okazata sie znacznie nizsza od oczekiwan. Nizszy
majowy wskaznik CPI to praktycznie w catosci efekt znacznie nizszego od
oczekiwan miesiecznego wzrostu cen zywnosci.

e W maju oczekiwaliSmy kontynuacji wzrostu cen zywno$ci w nastepstwie
przywrécenia w kwietniu stawki VAT na zywno$€ na poziomie 5% W kwietniu
wzrost cen zywnosci o 21% m/m wskazat, ze w pierwszym miesigcu
obowigzywania 5-proc. stawki VAT mniejsze sklepy dokonaty dostosowania cen
zywnosci, przy jednoczesnym deklarowanym przez najwieksze sieci handlowe
,Zamrozeniu” cen zywnosci w kwietniu. ZaktadaliSmy, w oparciu o gromadzone
przez nas dane o cenach zywnos$ci w najwiekszych sieciach handlowych, ze w
maju miata miejsce druga fala dostosowania cen zywnosci do podwyzszonego
VAT-u - tym razem w duzych sieciach handlowych. Na tej podstawie
zaktadalismy, ze w maju ceny zywnosci wzrosty o 12% m/m po kwietniowym
wzroscie o 21% m/m. Opublikowane dzisiaj dane GUS wskazaty na wzrost cen
zywnosci jedynie o 0,3% m/m wyraznie ponizej naszych oczekiwan. W rezultacie
dynamika roczna cen zywnosci obnizyta sie w maju do 1,6% r/r wobec 19% r/r w
kwietniu wobec oczekiwanego wzrostu powyzej 2% r/r.

e Do mniejszej od oczekiwan skali wzrostu cen zywno$ci w maju mogta sie
przyczyni¢ wieksza od oczekiwan skala spadku cen owocoéw lub warzyw,
kategorii, w ktérych zmienno$¢ cen jest najwieksza. Znacznie wyzsza Srednia
temperatura w okresie kwieciert - maj w poréwnaniu z ubiegtym rokiem mogta
spowodowac silniejszy spadek cen w tych kategoriach. Natomiast wydaje sie
mato prawdopodobne by ewentualne niespodzianki w przypadku cen owocéw
lub warzyw mogty odpowiada¢ za cato$¢ réznicy miedzy naszq prognozq d
szacunkiem GUS. Zatem wyglgda na to, ze pomimo wzrostu cen zywnosci
przetworzonej i miesa, ktére odnotowali§my w duzych sieciach handlowych, ich
skala byta mniejsza niz przyjeliSmy w naszej prognozie. Jednak dopiero
publikacja petnych danych nt. majowej inflacji, ktéra zaplanowana jest na 15
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czerwca pozwoli na doktadng analize i petniejszg diagnoze majowych
tendencji cenowych zywnos$ci w reakcji na wzrost stawki VAT.

o W przypadku pozostatych sktadowych opublikowanych dzisiaj nie byto
wiekszego zaskoczenia — ceny paliw spadty o 0,3% m/m, a ceny nosnikéw energii
0 02% m/m, zapewne w efekcie dalszego spadku cen opatu (wegla). Paliwa za
sprawg wzrostu do 3,6% dynamiki rocznej cen (efekt niskiej bazy sprzed roku)
okazaty sie jedynq kategoriq, ktéra w maju podwyzszyta wskaznik CPI w ujeciu

r/r.

e Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych szacujemy, ze w maju
inflacja bazowa (CPI po wykluczeniu zywnosci i energii) obnizyta sie do ok. 3,9%
r/r wobec 4% r/r w kwietniu i wobec naszej prognozy na poziomie 4,0% rfr.
Potwierdza to oczekiwania, ze w maju wyraznie wyhamowat dotychczasowy
szybki spadek inflacji bazowej, ktéry do kwietnia wynikat z wysokich
statystycznych baz odniesienia sprzed roku.

e Wyraznie nizszy od oczekiwan majowy wynik inflacji CPl poprzez nizszy
punkt startowy dla przysziej inflacji moze wskazywaé na potencjat do
obnizenia prognozowanej $ciezki CPI wobec naszego dotychczasowego
scendriusza inflacyjnego, przewidujgcego kontynuacje wzrostu CPI powyzej
5% na koniec biezgcego roku. Scenariusz ten opisaliSmy szczegétowo w
najnowszym Przeglqdzie kwartalnym. Natomiast dla ostatecznych wnioskéw
potrzebna jest ocena przyczyn niskiego wzrostu cen zywnosci w maju, ktéra
bedzie mozliwa po analizie petnych majowych danych, ktére zostang
opublikowane 15 czerwca. Jednoczesnie nie ma wiekszych waqtpliwosci, ze
trend wzrostowy CPI bedzie kontynuowany w szczegdlnosci za sprawq
oczekiwanego od lipca wyraznego wzrostu cen nosnikéw energii.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa
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Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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wskaznik cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar 24 kwi 24 maj24
inflacja CPI %ifr ns 108 101 82 6,6 6,6 6,2 37 28 20 24 25
2Zywnoéé i napoje bezalkoholowe %l 17.8 156 127 104 80 73 6,0 49 27 03 19 16
nosniki energii %ifr 180 16,8 139 99 83 79 98 -31 -30 -25 -23 -18
paliwa %l -180 -155 -61 -70 -144 -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 36
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %l n1 106 100 84 80 73 69 62 54 46 41 39*
Zrédifo: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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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