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W lipcu wzrost inflacji CPI do poziomu 5,0% t/r,
wyzsze ceny ustug w otwierajgcych sie branzach

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w lipcu wskaznik inflacji CPl wyniost
5,0% rfr (bez zmian w stosunku do szacunku flash) wobec 4,4% rfr w czerwcu.
W skali miesigca ceny wzrosty o 0,4%.

dane cze 2l lip21 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 44 50 47
inflacja CPI % m/m 0,1 04 0,1
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 01 -0,4 -0,6
nosniki energii % m/m 0,0 0,1 0,0
paliwa % m/m 09 44 46

e Oczekiwania wzrostu lipcowego wskaznika CPI wynikaty z notowanego
w trakcie miesiqgca wzrostu cen paliw. Choé przed rokiem w lipcu ceny paliw
takze rosty, to w biezgcym miesigcu ten wzrost byt ponad dwukrotnie wyzszy,
co poskutkowato powrotem dynamiki cen paliw do poziomu 30,0%t/r.
Ta kategoria dodata do rocznego indeksu cen ok. 0,35 pkt proc.

e Z kolei czynnikiem, ktéry poskutkowat silniejszym od oczekiwan (sprzed
szacunku flash) wzrostem inflacji, byty w decydujgcym stopniu kategorie
zaliczane do inflacji bazowej (po wykluczeniu zywnosci i energii). Wg naszego
szacunku inflacja bazowa w lipcu wzrosta do 3,7% rfr z 3,5% w czerwcu
(wskaznik zostanie opublikowany przez NBP w poniedziatek 16.08).

e Na podstawie opublikowanych dzi§ doktadniejszych danych w zakresie
struktury inflacji mozemy wskazaé, ze lipcowy wyrazny wzrost inflacji
bazowej w gtéwnej mierze wynikat z silniejszego odbicia cen w kategoriach
najsilniej dotknietych ograniczeniami i restrykcjami pandemii (dalszy bardzo
silny wzrost cen w kategorii restauracje i hotele, silniejsze odbicie cen
w zakresie turystyki zorganizowanej, w tym podrézy zagranicznych, czy tez
silniejszego wzrostu cen w zakresie ustug rekreacji i kultury, do ktérych
nie przyczynity sie wzrosty optat za ustugi telewizyjne). Zapewne solidny popyt
konsumpcyjny (silne odbicie dynamiki PKB w Il kw.) przetozyt sie na wiekszq
sktonnosé do podwyzszania cen ustug w warunkach ograniczenia przez wiele
miesiecy aktywnosci w tych branzach.

e Cho¢ w naszej ocenie popytu konsumpcyjny w grupie wyposazenie
mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego stopniowo obniza sie
(po wielu miesiqgcach nasilonego popytu), to byé moze solidny wzrost cen w tej
kategorii wynika w wiekszym stopniu z przerzucania na konsumentéw przez
przedsiebiorcéw wyzszych kosztédw produkciji, szczegdlnie ze najwyzsze wzrosty
w tej grupie notujg wtasnie towary, a nie ustugi.

e Choé¢ uwazamy, ze efekty odmrazania aktywnosci gospodarczej bedq
oddziatywaty okresowo, to jednoczesnie trudno zaktadaé silniejsze
odreagowanie w dét tych cen w miesigcach nadchodzgcych, szczegdlnie
przy utrzymujacym sie efekcie ponownego przekierowania wydatkéw
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gospodarstw domowych z towaréw na ustugi, stad lipcowe wzrosty trwale
(co najmniej na klika miesiecy) podwyzszq ciezke inflacji CPI.

e Cho¢ biezqgce dynamiczne wzrosty cen surowcow oraz kosztéw transportu
najprawdopodobniej bedqg wygasaé, to dotychczasowy wzrost kosztow
dziatalnosci firm moze jeszcze podtrzymywaé presje na ceny w grupie
towaréw, pomimo relatywnego obnizana sie popytu.

e Biorgc pod uwage powyzsze oceniaomy, ze inflacja bazowa
w nhadchodzgcych miesiqgcach bedzie utrzymywata sie w Il pot. br. powyzej
35%r/r. Jej dalszy wzrost w miesigcach kolejnych bedqg bowiem hamowaty
rosngce bazy odniesienia (gtéwnie w kategoriach, ktére przed rokiem silnie
rosty w nastepstwie przerzucania na klientéw kosztéw funkcjonowania
w rezimie sanitarnym, a obecnie rosnqg juz duzo wolniej np. ustugi lekarskie,
opieka spoteczna, ustugi fryzjerskie).

e W przypadku zywnosci oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki cen,
po dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r, gtdwnie za sprawq wyzszych
cen miesa i wyzszej dynamiki cen zywnosci przetworzonej. Od Il pot. 2021 r.
wyraznie nizsza baza odniesienia sprzed roku, kiedy miaty miejsce spadek cen
miesa i zywnosci przetworzonej bedzie podbijata roczny indeks cen, pomimo
sygnatéw wyhamowania biezgcego wzrostu cen surowcow zywnosciowych
oraz relatywnie niskich cen owocéw i warzyw (sprzyjajace warunki pogodowe).
Biorqgc pod uwage powyzsze, oczekujemy wzrostu dynamiki cen zywnosSci
do ponad 4,0% r/r na przetomie 2021 2022 r.

e Istotnym czynnikiem niepewnosci ksztattowania sie inflacji  CPI
w miesigcach kolejnych bedq ceny paliw. Choé¢ sam wyrazny spadek rocznej
dynamiki cen jest bardzo prawdopodobny ze wzgledu na silny wzrost baz
odniesienia, to skala tego spadku jest juz bardziej niepewna. Caty czas
uwazamy, ze ograniczenie optymizmu rynkowego dot. skali ozywienia
globalnego popytu (szczegdlnie z Chin) powinno wspieraé zatozenie lekkiego
spadku cen ropy naftowej na rynku globalnym, z drugiej strony caty czas
utrzymuje sie takze niepewnosé dot. dostosowan podazowych (niewielka skala
wzrostu produkciji przez OPEC+, ograniczona podaz surowca z Iranu). Ponadto
w ostatnich tygodniach ceny detaliczne paliw w mniejszym stopniu reagujq
na spadki cen hurtowych w nastepstwie wyhamowania presji wzrostowej cen
ropy naftowej. W scenariuszu bazowym oczekujemy jeszcze lekkiego spadku
cen ropy naftowej ponizej 70 USD/barytke oraz spadkéw cen paliw w Il pot. roku
oraz spadku rocznej dynamiki cen paliw ponizej 20% r/r w grudniu 2021 .

e Szacujemy, ze wypadkowaq: spadku cen paliw, wzrostu cen zywnosci oraz
stabilizacji inflacji bazowej bedzie utrzymywania sie inflacji do konca br.
blisko poziomu 5,0% t/r.
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Zrodfo: GUS z#rédlo: GUS, BOS Bank
wskaznik sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty 21 lut21  mar21 kwi 21 maj 21 cze2l lip21
inflacja CPI % rfr 29 32 31 3,0 24 2,6 24 32 43 47 4.4 50
2Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 3,0 2,8 2,4 2,0 0,8 0,8 0,6 0,5 12 17 2,0 31
nosniki energii % rfr 45 46 48 47 47 6] 41 42 4,0 44 4.4 53
paliwa % -12,3 -92 -92 -92 -84 -74 -37 7,6 28] 33,0 273 30,0
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %1 4,0 43 42 43 37 39 37 39 39 4,0 35 3,7*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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