Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

14 lipca 2023

Czerwiec z kolejnym skokowym spadkiem inflacji
CPI do 11,5%, mniejszy spadek inflacji bazowej.

e Wedtug ostatecznego szacunku, w czerwcu wskaznik inflacji CPI obnizyt
sie do 1,5% r/r wobec 13,0% r/r w maju, zgodnie z wczesniejszq publikacjq
szacunku flash.

dane maj 23 cze 23 prognoza BOS*
inflacja CPI %r/r 13,0 n5 n7
inflacja CPI % m/m 0,0 0,0 02
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,6 -0,3 -0}
nosniki energii % m/m -04 -0,3 -0]
paliwa % m/m -48 -0,9 -08

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Czerwiec byt czwartym miesigcem skokowego spadku wskaznika CPI,
cowynika z trwajgcego efektu wysokich statystycznych baz odniesienia
z tytutu ubiegtorocznego skokowego wzrostu cen zywnosci, paliw i nosnikéw
energii w reakcji na agresje Rosji na Ukraine.

e W przypadku cen zywnoS$ci, bliska sezonowej miesieczna zmiana cen,
przy wysokiej bazie odniesienia, przetozyta sie na spadek wskaznika rocznego
ollpkt. proc. do 17,8% W czerwcu silniej obnizyty sie ceny w grupie oleje
i ttuszcze oraz cukier, utrzymat sie nieznaczny spadek cen nabiatu i ttuszczéw,
zkolei wygasty wczesniejsze wzrosty cen miesa. Kolejny miesiqgc z rzedu
odnotowano juz zdecydowanie mniejsze wzrosty cen pieczywa. W czerwcu br.
po raz pierwszy od poczqtku 2021 r. (nie liczqc obnizki stawek VAT na zywno$é
w lutym 2022 r.) ceny zywnosci przetworzone;j (ogéfem) lekko obnizyty sie. Taka
sytuacja jest opdznionym efektem solidnych spadkéw cen surowcéw
zywnosciowych na rynkach globalnych.

e Jeszcze gtebszy spadek rocznego indeksu cen miat miejsce w grupie
nosnikéw energii (0 2.4 pkt. proc. do 18,0% r/r) oraz w paliwach (az o 85 pkt. proc.
do -18,0%). W tych kategoriach, poza bardzo wysokimi bazami odniesienia
(np. ponad 9-procentowy wzrost cen paliw w czerwcu 2022 r.) pomagajq
biezqgce tendencje cenowe, tj. kontynuacja spadku cen benzyny, oleju
napedowego, wegla oraz gazu), w $lad za globalnymi tendencjami spadku cen
surowcoéw energetycznych, dodatkowo wzmacnianych aprecjacjq ztotego.

e Zywno$¢ i energia w przyblizeniu odpowiadajg za spadek ogdlnego
wskaznika CPI o ok. 1]-12 pkt. proc. Cho¢ w duzo mniejszej skali niz w maju,
w czerwcu do spadku inflacji CPl przyczynit sie takze nizszy indeks inflacii
bazowej (wykluczajgcy ceny zywnosci i energii). Na podstawie przyblizonych
szacunkéw oczekujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do 11,1% r/r wobec 11,5%
w maju. Wyhamowanie tempa spadku inflacji bazowej (w maju spadek ten
wyniést 0.7 pkt. proc.) byto wynikiem wygashiecia efektu gtebszych nizw maju
2022 r. zmian sezonowych cen (wigkszych obnizek cen biletéw lotniczych
czy ustug turystycznych).
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¢ Opublikowane dzi$ doktadniejsze dane dot. struktury inflacji potwierdzajq
nhasze zatozenia formutowane po publikacji szacunku flash, ze w gtéwnej
mierze czerwcowy spadek inflacji bazowej koncentrowat sie w grupie
towaréw, gdzie obserwowane od poczqgtku roku korekta cen surowcéw
i materiatéw i poprawa sytuacji w globalnych taincuchach dostaw i kosztéw
transportu jak réwniez aprecjacja ztotego przektadajg sie na szybsze
wyhamowanie presji cenowe;.

e W czerwcu pogtebita sie deflacja cen mebli, spadty takze ceny urzgdzen
gospodarstwa domowego czy tez sprzetu audiowizualnego, fotograficznego
i informatycznego. W wiekszosci kategorii ustugowych ceny nadal rosna.
Sposréd pozytywnych niespodzianek mozna wskazaé jedynie na spadek cen
ubezpieczen (co jednak jest korektq po ich majowym skokowym wzroscie) oraz
nieco nizsze tempo wzrostu w kategorii zakwaterowanie i gastronomia
(gféwnie zapewne efekt wyhamowania wzrostéw hurtowych cen zywnosci).

e Doktadniejsze dane dot. struktury inflacji w okresie kwiecien - czerwiec
wzmacniajq teze o silniejszym niz w latach ubiegtych wptywie zmiany wag
na Sciezke inflacji bazowej, co moze przektadaé sie na wieksze ryzyko btedu
prognozy wskaznikéw zagregowanych, nawet przy poprawnych prognozach
sktadowych. Coroczna zmiana systemu wag wptywa na  wyniki
zagregowanych wskaznikéw dynamik cen opartych na bardzo duzej liczbie
sktadowych. Nie dysponujac przeliczeniami wstecz (dla roku 2022) wskaznikéw
cen dla odpowiednio duzej liczby grup cenowych i jednocze$nie
przygotowujqc prognozy na podstawie szacunku sktadowych poszczegdinych
grup, nie mozemy wykluczyé, ze na Sciezke zagregowanego wskaznika inflacji
bazowej (oraz inflacji CPI) wptywaijq ,techniczne” efekty doktadnosci przeliczer
w zakresie zagregowanych indekséw. W okresach o mniejszej amplitudzie
zmian cen te efekty majq znikomy wptyw na $ciezke inflacji, niemniej przy tak
silnych szokach cenowych, jakie miaty miejsce w 2022 r, duzo silniej zmienita
sie struktura koszyka inflacyjnego przecietnego gospodarstwa domowego,
co przektada sie na wieksze ryzyko btedu prognozy przygotowywanej
na wskaznikach zagregowanych.

o Powyzsze czynniki (statystyczne, aprecjacja ztotego) zmieniajg jedynie
tempo trendu spadkowego inflacji, gdyz od wielu miesiecy oczekiwaliSmy
spadku inflacji bazowej poczgwszy od Il kw., przy rosnqcych efektach bazy,
normalizacji cen surowcéw (w tym energetycznych) oraz kosztéw transportu
jak réwniez silniejszego spadku popytu konsumpcyjnego.

e Jednocze$nie jednak podtrzymujemy naszq ocene, ze spadki wskaznika
inflacji bazowej bedq zdecydowanie wolniejsze niz ogdélnego indeksu CPI.
W tej grupie towaréw i ustug zmiany cen w 2022 r. nie byty tak szokowe
jak zywnosci i energii. Ponadto, w dalszym ciggu, miesieczne zmiany cen inflacji
bazowej pozostajg wyzsze wobec Srednich z lat minionych, na co w naszej
ocenie wptywa weigz wysoki poziom kosztéw przedsiebiorstw (np. utrzymanie
wyzszego niz przed kryzysem poziomu cen energii elektrycznej), czy tez wyzsze
tempo wzrostu kosztéw pracy.

¢ Te czynniki w naszej ocenie bedqg w Il pot. roku hamowaé tempo spadku
inflacji bazowej, w szczegélnoSci w grupie cen ustug. Prognozujemy,
ze na koniec 2023 r. inflacja bazowa wyniesie ok.10% r/r.
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e Wciqgz szybsze tempo spadku cen zywnosci i nosnikéw energii przetozy sie
na szybszy spadek inflacji CPl ogétem. Prognozujemy, ze wrzesniowa inflacja
CPI obnizy sie do jednocyfrowego poziomu i na koniec roku uksztattuje sie
w okolicach 8,5% r/r.

e Cho¢ w Il pot. br. wskaznik inflacji nadal bedzie obnizat sie, to tempo tego
spadku bedzie juz wyraznie wolniejsze wobec okresu marzec - czerwiec.
Od lipca wptyw wysokich baz odniesienia bedzie juz zdecydowanie stabt.
Poczgtek spadku cen paliw w lipcu 2022 r. przetozy sie na lekki wzrost rocznego
indeksu cen w lipcu br. (ograniczenie rocznej deflacii), zaktadajac, ze tak jak
przed rokiem, GUS nie uwzgledni w szacunkach cen paliw zapowiedzianych
promociji na stacjach ORLEN (ktére jako dedykowane jedynie wybranej grupie
klientéw, nie sq co do zasady przez GUS uwzgledniane). Wciqz natomiast
solidnie bedqg obnizaty sie roczne indeksy cen zywnosci i nosnikéw energii.
W przypadku cen zywnos$ci przecena surowcow zywnosciowych na rynkach
globalnych powinna do konca roku obnizyé roczng dynamike cen
0 ok. 10 pkt. proc. do 7,0% - 8,0% r/r. W Il kw. oczekujemy takze jeszcze wyraznego
spadku rocznego indeksu cen nosnikédw energii w zwiqzku z trwajgcym
procesem legislacyjnym dot. podwyzszenia w br. limitéw zuzycia energii
elektrycznej objetych nizszq stawkq (zamrozong na poziomie z 2022r.).
Ta decyzja (po zakoriczeniu procesu legislacyjnego) poskutkuje miesiecznym
spadkiem cen energii elektrycznych, co obok wcigz wysokich baz odniesienia
dla cen opatu i energii cieplnej obnizy roczny wskaznik ponizej10% w Il kw.

e Spadek inflacji CPI w Il pot. roku bedzie nieco gtebszy wobec naszej
dotychczasowej prognozy (gt. nizszy wskaznik cen nosnikéw energii,
w mniejszym stopniu inflacji bazowej oraz cen paliw). W dalszym ciggu
jednak najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest wyhamowanie
spadku inflacji na poczqgtku 2024 r., przy zatozeniu podwyzki stawek VAT
na zywno$é, podwyzek cen energii elektrycznej (zaktadane stopniowe
przerzucanie na gospodarstwa domowe wyzszych cen hurtowych energii)
oraz solidnych podwyzek cen ustug administrowanych po okresie wyborczym
w br. (Wybory parlamentarne i samorzqdowe).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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B A N K
wskaznik lip 22 sie 22 wrz22 paz22 lis 22 gru 22 sty 23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze 23
inflacja CPI %rfr 15,6 161 172 17,9 175 16,6 16,6 184 161 147 13,0 n,5
zywnos$¢é i napoje bezalkoholowe %rfr 153 175 193 220 223 215 206 240 24,0 19,7 189 17,8
nosniki energii % rfr 37,0 403 442 416 368 311 297 311 26,0 235 204 18,0
paliwa %rfr 368 233 182 19,5 155 135 188 308 02 -0 -95 -18,0
infl. bazowa po wyt cen zywnoscii energii %rfr 93 99 107 11,0 n4 15 n7 120 123 122 15 n*

Zrédlto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 bgdz 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 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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