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W sierpniu lekki spadek inflaciji do 2,9% r/r, gtéwnie
dzieki dalszemu spadkowi dynamiki cen zywnosci.

e Wedtug szacunku flash w sierpniu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 2,9%
r/r wobec 3,0% r/r w lipcu. W ujeciu m/m ceny w sierpniu spadty o 0]1%.
Opublikowane dane uksztattowaty sie na nieco nizszym poziomie wobec naszej
prognozy i konsensusu rynkowego wg Parkietu (3,0% r/r).

dane lip 20 sie20 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 3,0 29 3,0
inflacja CPI % m/m -0,2 -0,1 0,0
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -156 -11 -1,2
nosniki energii % m/m -0,6 0,1 0,1
paliwa % m/m 2,3 3,3 2.9

e Skala sierpniowego spadku inflacji i struktura zmian cen okazata sie zblizona
do naszych oczekiwan. W kierunku obnizenia wskaznika CPI oddziatywata
kontynuacija spadku dynamiki cen zywnosci (efekt wysokiej bazy sprzed roku,
nizszych cen zywnosci na rynkach swiatowych oraz korzystniejszego urodzaju
na rynku warzyw i owocéw) oraz nieco nizsza inflacja bazowa. Skale spadku
inflacji ograniczata malejgca skala rocznej deflacji cen paliw za sprawg
dalszego wzrostu cen ropy naftowej w ujeciu miesiecznym.

e W przypadku inflacji bazowej w sierpniu zatozyliSmy lekki spadek inflacji
bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnoscii energii) do 4,2% r[rwobec lokalnego
szczytu na poziomie 4,3% r/r w lipcu. Opublikowane dzisiaj szczgtkowe dane
wskazujq, ze sierpniowe obnizenie inflacji bazowej byto najprawdopodobniej
nieco gtebsze i uksztattowata sie ona w przedziale 4,0 - 4,1% r/r. Ocena
czynnikéw stojagcych za obnizeniem sierpniowej inflacji bazowej bedzie mozliwa
za dwa tygodnie, po publikacji przez GUS ostatecznego odczytu wskaznika CPI
wraz z petnq strukturq inflacji sierpniowej. Wtedy tez bedzie mozna wstepnie
ocenié, czy sierpien jest zwiastunem oczekiwanego trendu spadkowego inflaciji
bazowej.

e Kwestia ksztattowania sie inflacji bazowej jest kluczowa dla Sciezki wskaznika
CPI'w kolejnych kwartatach. Od poczgtku roku wskaznik inflacji bazowej zyskiwat
wysokimi odczytami, ze szczegdlnie silng presja na wzrost cen ustug.

o Z powodu wyzszej inflacji bazowej (efekt wyzszego punktu startowego
prognozy) podwyzszyli§my prognoze inflacji na kolejne miesigce. Nadal
oczekujemy wyrazniejszego spadku wskaznika CPI na przetomie 2020 i 2021,
niemniej spadto prawdopodobieristwo, ze inflacja CPI spadnie ponizej 2,5% do
konca roku.

* Wyrazniejszego spadku inflacji bazowej w kierunku 2,0% r/r oczekujemy w
trakcie 2021r. przy nasilaniu sie efektéow cyklicznych oddziatujgcych
dezinflacyjnie, nizszej skali podwyzek cen administrowanych oraz wyzszych
(szczegélnie w przypadku danych za | kw.) bazach odniesienia dla rocznych
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wskaznikéw wzrostu. Podtrzymujemy ocene, ze w trakcie 2021 r. wyraznie
stabsze tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych ostatecznie
przetozy sie na silniejszy spadek inflacji bazowej,

e Po silnym wzroscie dynamiki cen zywnos$ci w 2019 r. i na poczgtku 2020 ., od Il
kw. br. notowany jest znaczqcy spadek rocznej dynamiki cen. W kolejnych
kwartatach (w tym na poczatku 2021 r.) zaktadamy dalszy spadek rocznej
dynamiki cen zywnos$ci ogdétem, ktéry bedzie obnizat wskaznik inflacji CPL.
Powinien postepowaé spadek dynamiki cen warzyw i owocéw w warunkach
korzystniejszego tegorocznego urodzaju i wysokich baz odniesienia sprzed roku.
Ponadto pogtebienie spadku cen surowcéw zywnosciowych na rynkach
Swiatowych w Il kw. i z poczgtkiem IIl kw. wskazuje na mozliwo$é wyrazniejszego
obnizenia dynamiki cen zywnosci przetworzonej. Tym samym w 2021 r. ceny
zywnosci powinny nadal oddziatywaé w kierunku obnizenia wskaznika CPI,
choé ten wptyw bedzie ograniczony przez wejscie w zycie ,podatku cukrowego”.

e Do konca 2020 r. utrzymywaé sie bedzie roczna deflacja cen paliw. Po
odreagowaniu cen ropy naftowej w maju i czerwcu, ceny surowca, zgodnie z
naszymi zatozeniomi, ustabilizowaty sie w okolicach 40-45 USD/boryfke.
Jednoczesnie biorgc pod uwage skale wezesniejszego tgpniecia cen ropy oraz
odreagowania w goére cen paliw na przetomie il kw. br, w | pot. 2021r. ceny paliw
bedaq (przez efekt bardzo niskiej bazy odniesienia) siniej kontrybuowaé in plus do
wskaznika inflacji CPI.

e Cho¢ w mniejszej skali niz w 2020 r., w przysztym roku kategoriq zwiekszajgcq
inflacje bedq zapewne nadal ceny energii elektrycznej. Z poczqtkiem 2021 r.
wejdzie w zycie optata mocowa - nowa sktadowa rachunku za energie
elektrycznq. Wedtug szacunkdédw Forum Energii optata ta moze poskutkowaé
wzrostem rachunkéw gospodarstw domowych za energie o ok. 40-45 zt/MWh, t;.
0 5,5-7,0% (przy zatozeniu taryf na energie elektryczng na poziomie z 2020 r.).

* tqgcznie prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkujg obnizeniem
wskaznika CPI do 2,7% r/r w grudniu 2020 r. oraz gtebszym spadkiem w kierunku
2,0% rfrw 1 pot.2021r.
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B A N K
wskaznik wrz19 pazi9 lis19 gru19 sty 20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 sie 20
inflacja CPI % fr 26 25 26 34 43 47 4,6 34 29 33 3,0 29
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %t/ 6.3 6] 6,5 6.9 75 75 8,0 7.4 62 57 3.9 3,0
nosniki energii % -16 -17 -18 -18 4,0 55 55 52 52 51 45 4,5
paliwa % -27 -47 -54 00 35 24 -29 -18,8 -234 -19.3 -161 -12,3
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 24 24 26 31 31 3,6 3,6 3.6 3.8 41 43 a1

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
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transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
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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.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
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