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B A N K

Czerwcowa inflacja bazowa najprawdopodobniej
z czwoérkq ,z przodu’.

¢ Wedtug ostatecznych danych GUS w czerwcu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 3,3% r/r wobec 2,9% r/r w maju. Tym samym czerwcowy wskaznik CPl w ujeciu
rok do roku zostat podtrzymany na poziomie szacunku flash. W ujeciu m/m ceny
w czerweu wzrosty o 0,6% (korekta w dét z 0.7% w szacunku flash).

dane maj 20 cze20 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 2,9 33 2.9
inflacja CPI % m/m -0,2 0,6 0,3
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,2 -0,1 -03
nosniki energii % m/m -0, -0,1 -0,1
paliwa % m/m -45 54 5,0

e Tak jok wskazywaliSmy w komentarzu do szacunku flash, do czerwcowego
wzrostu inflacji przyczynit sie wzrost cen paliw (dodajgc do indeksu rocznego CPI
blisko 0,3 pkt. proc.) oraz wzrost inflacji bazowej (dodatkowe blisko 0,2 pkt. proc.).
W kierunku obnizenia wskaznika CPI oddziatywat spadek dynamiki cen zywnosci
(ujmuijac CPI 01 pkt. proc.), gtownie za sprawq nizszej dynamiki cen warzyw.

¢ Jak pamietamy, gtéwnym zrédtem niespodzianki inflacyjnej w czerwcu byt
wzrost inflacji bazowej. Na podstawie dzisiejszych danych podtrzymujemy
szacunek wzrostu inflacji bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnoscii energii) w
czerwcu do 4,0-4,1% r[r wobec 3,8% r/r w maju. Tym samym w czerwcu inflacja
bazowa osiggneta poziom najwyzszy od 2002 r. Ostateczny wynik czerwcowe;j
inflacji bazowej poznamy jutro (16.07).

e Biorgc pod uwage czerwcowq niespodzionke cenowq nhajbardziej
interesujqgcq czesciqg dzisiejszej publikaciji jest struktura zmian cen kategorii cen
dér i ustug zaliczanych do inflacji bazowe.

¢ Z danych opublikowanych przez GUS wynika, ze czerwcowy wzrost inflacji
bazowej jest efektem wzrostu cen szerokiego wachlarza débr i ustug i trudno
go ttumaczy¢ jednq konkretnq przyczyna.

o Wsréd kategorii, ktére zaskoczyty wzrostem [ skalg zmian cen w czerwecu byty
ceny odziezy (niewielki spadek cen) i obuwia (solidny wzrost cen), tgcznosé,
ustugi zwiqzane z rekreacjq i kulturq, ksiqzki, turystyka zorganizowana (gféwnie
zagraniczna) oraz edukacja.

e W naszej ocenie za tymi niespodziankami stoi przede wszystkim préba
odzyskania czesci przychodéw przez jednostki handlowe i ustugowe po
odmrozeniu dziatalnosci, przy odradzajacym sie (i generalnie solidnym)
popycie konsumpcyjnym. Ograniczeniu spadku popytu mogty pomagaé
dziatania rzgdu tagodzqce szok gospodarczy zwigzany z pandemiq (tarcze
antykryzysowe). Dodatkowy wptyw mogty mieé efekty metodologiczne -
okresowe zaburzenia zwiqgzane z przechodzeniem ze statystyk cen
doszacowywanych przez GUS na dane realne.
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e Roéwnolegle widoczna jest kontynuacja wzrostu cen w nastepstwie
~covidowych” dostosowan w obszarze ustug i ,przerzucanie” na klienta
kosztéow zapewnienia odpowiednich warunkéw higienicznych. Dotyczy to
wzrostu cen ustug lekarskich, stomatologicznych, kosmetycznych oraz opieki
spotecznej. Jednoczesnie jednak w tych kategoriach widoczne jest zmniejszenie
skali miesiecznego wzrostu cen, co wskazuje na wyhamowanie wptywu tych
dostosowan.

e Cho¢ niewqtpliwie skala biezqcego wzrostu inflacji bazowej zaskakuje i
poprzez podwyzszenie punktu startowego poskutkowata podwyzszeniem inflacji
bazowej w najblizszych miesigcach (w stosunku do dotychczasowych
oczekiwan), niemniej w naszej ocenie trend wzrostowy inflacji bazowej bedzie
wygasat. Podtrzymujemy oczekiwania, ze po okresie biezgcych dostosowan
zwigzanych z prébg poprawy wynikéw finansowych podmiotéw handlowych i
ustugowych oraz z kwestiami metodologicznymi, z czasem zdecydowanie
najsilniejszym czynnikiem okaze sie stabszy popyt konsumpcyjny oraz
wolniejsze tempo wzrostu kosztoéw pracy, skutkujgc obnizeniem dynamiki cen
i spadkiem inflacji bazowej. Jednoczes$nie proces obnizania inflacji bazowej
bedzie hamowany przez ,przerzucanie” na klientéw dodatkowych kosztéw
zwiqzanych z zapewnieniem odpowiednich warunkéw sanitarnych zwigzanych
z zabezpieczeniem przed epidemiq, niemniej po najsilniejszym wzroscie w Il kw.,
takze ten efekt ten bedzie stopniowo wygasat. Przy sporej niepewnosci co do
miesiecznego przebiegu Sciezki inflacji bazowej, najpézniej IV kw. br. powinien
przyniesé juz wyrazniejszy spadek inflacji bazowej, by w I kw. (przy
dodatkowym oddziatywaniu efektu bazy statystycznej) indeks cen po
wytdczeniu cen zywnosci i energii osiagnagt okolice 2%.

e W przypadku pozostatych gtéwnych kategorii débr i ustug nie widaé
wiekszych niespodzianek rzutujacych na oczekiwania dot. przysztej inflacji.

e W dalszej czesci roku wskaznik CPI bedzie hadal obnizany przez spadek dynamiki
cen zywnosci w wyniku wygasniecia obserwowanej na przetomie 2019 / 2020 presji na
globalny wzrost cen surowcéw zywnosciowych. Wobec wyraznej poprawy warunkow
hydrometeorologicznych rosnie prawdopodobieristwo wyrazniejszej deflacji cen
warzyw wobec bardzo wysokich cen sprzed roku.

e Nadal w kierunku niskiej inflacji (szczegélnie w Il kw.) oddzictywaé bedzie niska
dynamika cen paliw w zwigzku z niskimi cenami ropy naftowej na swiatowym rynku.
Nawet oczekujqc jeszcze dalszego lekkiego wzrostu cen ropy naftowej w Il pot. br. w
kierunku 45 USD/barytke, cena surowca pozostanie hizsza niz przed rokiem. Z tego
wzgledu, choé w mniejszej skali niz w Il kw., ujemna kontrybucija do wskaznika CPI cen
paliw bedzie utrzymywac sie takze w kolejnych kwartatach.

e Zkolei w kierunku podwyzszonej inflacji przez caty rok oddziatywaé bedzie wysoka
dynamika cen zaleznych od decyzji administracyjnych (efekt ciggniony podwyzek z
poczqtku roku i wehodzenia w zycie wezeshiejszych uchwat samorzqddw lokalnych
dot. podwyzek cen wywozu Smieci czy innych ptat za ustugi komunaine).

 tqgcznie prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkujq (zapewne juz w
lipcu) nawrotem tendencji spadkowej wskaznika CPI. Szacujemy, ze na koniec
roku wskaznik CPI uksztattuje sie w okolicach 2,5%, a w | potowie 2021r. spadnie
do ok.15%r/r.
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Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrédio: GUS zrédio: GUS, BOS Bank
wskaznik lip19 sie19 wrz19  pazl9 lis19 gru19 sty 20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze 20
inflacja CPI %l 29 29 2,6 25 2,6 34 43 47 46 34 29 33
2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % 6,8 72 6,3 6] 6,5 6,9 75 75 80 74 6,2 57
nosniki energii % -10 -4 -16 =17 -18 -1.8 40 55 55 52 52 51
paliwa % rfr 07 -0,3 =27 -47 -54 0,0 35 24 -29 -188 -234 -19,3
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % rfr 22 22 24 24 26 31 3] 3,6 3,6 3,6 3.8 4,

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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