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B A N K

W sierpniu lekki spadek inflacji efektem nizszych
cen zywnosci i inflacji bazowe;.

¢ Wedtug ostatecznych danych GUS w sierpniu wskaznik inflacji CPl obnizyt
sie do 2,9% rfr wobec 3,0% rfr w lipcu. Tym samym GUS potwierdzit szacunek
flash. W ujeciu m/m ceny w sierpniu spadty o 0%, takze bez zmian wobec
szacunku flash.

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 Dzisiajsze dane potwierdzajg wnioski po publikacji flash, ze w kierunku
obnizenia sierpniowej inflacji oddziatywata kontynuacja spadku dynamiki cen
zywnos$ci oraz nizsza inflacja bazowa. Gtebszy spadek inflacji powstrzymata
mniejsza skala rocznej deflacji cen paliw za sprawq dalszego wzrostu cen paliw
w ujeciu miesiecznym (efektu wyzszych cen ropy naftowe;).

* Za wyrazne obnizenie sierpniowej dynamiki cen zywnosci do 3,0% r/r wobec
3.9% r/r w lipcu odpowiedato przede wszystkim pogtebienie deflaciji cen warzyw
(do -9,7% r/r w sierpniu), spadek dynamiki cen owocéw (do 18,5% r/r) z bardzo
wysokich pozioméw oraz obnizenie dynamiki cen miesa (do 4,3% r/r). W kazdym
z tych przypadkéw oddziatywat efekt wysokiej bazy sprzed roku. W przypadku
rynku warzyw i owocéw mocno pomagat efekt tegorocznego lepszego urodzaju
dzieki znacznie korzystniejszym niz przed rokiem warunkach pogodowych. W
przypadku cen migsa oddziatywat z opéznieniem efekt nizszych cen na rynkach
Swiatowych. Z kolei w sierpniu ceny zywnosci przetworzonej praktycznie nie
kontrybuowaty do spadku dynamiki cen zywnosci.

e W przypadku inflacji bazowej opublikowane dzisiaj dane potwierdzajg
szacunki spadku sierpniowej inflacji bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnosci
i energii) do 4,0% r/r - 4,1% r/r wobec lokalnego szczytu na poziomie 4,3% rfr w
lipcu. Publikacja miar inflacji bazowej planowana jest na jutro na g. 14.00.

¢ Andliza opublikowanych dzisiaj szczegétowych danych nt. dynamiki cen
dobr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej wskazuje, ze spadek ten jest
efektem szerszego wachlarza czynnikéw, a nie pojedynczego efektu. Dane te
wskazujqg, ze w sierpniu oprécz wiadomego wczesniej efektu wysokiej
statystycznej bazy sprzed roku w przypadku tgcznosci (wzrost taryf przed
rokiem), w kierunku spadku inflacji bazowej oddziatywata nizsza dynamika cen
odziezy i obuwia, mebli i sprzetu AGD, turystyki zorganizowanej oraz ustug
restauracji i hoteli. Tym samym mozna ostroznie stwierdzié, ze w sierpniu
ujawnity sie oczekiwane od kilku miesiecy pierwsze symptomy wptywu na
ceny stabszego biezqcego Iub oczekiwanego popytu objawiajgcych sie w
nasileniu promocji cenowych (odziezy, meble, sprzet AGD) lub dostosowania
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cen w sektorach najbardziej dotknietych negatywnymi skutkami pandemii
(turystyka zorganizowana, restauracje i hotele).

¢ Dodatkowo w kierunku wyhamowania dotychczasowego wzrostu inflaciji
bazowej przyczynito sie dalsze wygasaniem proinflacyjnych skutkéw
podazowych pandemii w efekcie ,przerzucania” na klientéw cen Srodkéw
zabezpieczenia sanitarnego przed infekcjg m.in. w obszarze ustug medycznych,
dentystycznych, czy kosmetycznych.

e Zapewne tez ostatecznie ustepujg skutki ,zawirowania” metodologicznego w
obszarze statystyki cen spowodowanego pandemiq (braki obserwacji i
koniecznoéé ,sztucznego” uzupetniania brakujgcych danych).

e Choé trudno wyrokowaé na podstawie danych z jednego miesigca,
niemniej szeroki zakres débr i ustug wykazujgcych wyhamowanie lub spadek
dynamiki cen wskazuje, ze w sierpniu juz wyrazniej ujawnity sie tendencje
dezinflacje w obszarze wskaznikéw inflacji bazowej (oczekiwane juz we
wczesniejszych miesigcach). Ostroznie oceniamy, ze dzisiejsze dane sq
pierwszym symptomem oczekiwanego trendu spadkowego inflacji bazowe;j.

o Tak jak wskazywalismy juz wczesniej (w ostatnim Przeglqdzie kwartalnym), z
powodu wyzszej inflacji bazowej w potowie roku (efekt wyzszego punktu
startowego prognozy) podwyzszyliSmy prognoze inflacji bazowej na kolejne
miesiqgce — oczekujemy, ze pozostanie ona powyzej poziomu 3,5% do korica oku

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

e Obok inflacji bazowej w kolejnych miesigcach biezgcego roku i w 2021 r.
ceny zywnos$ci powinny nadal oddziatywaé w kierunku obnizenia wskaznika
CPl. W kolejnych kwartatach powinien postepowaé spadek dynamiki cen
warzyw i owocéw w warunkach korzystniejszego tegorocznego urodzaju i
wysokich baz odniesienia sprzed roku. Ponadto pogtebienie spadku cen
surowcow zywnosciowych na rynkach swiatowych w Il kw. i z poczgtkiem Il kw.
wskazuje na mozliwosé wyrazniejszego obnizenia dynamiki cen zywnosci
przetworzonej. cho¢ ten wptyw bedzie ograniczony przez wejscie w zycie z
poczqtkiem 2021 r. ,podatku cukrowego’, ktéry podbije ceny napojéw
bezalkoholowych.

e W Swietle ostatnich informacji nt. wprowadzonego przez Chiny zakazu
importu miesa wieprzowego i produktéw z wieprzowiny z Niemiec (przypadek
ASF w Niemczech), doszedti nowy czynnik determinujgcy dalsze obnizenie
dynamiki cen zywnosci w kolejnych kwartatach — dalszy spadek cen miesa.
Niemcy sq trzecim co do wielkoSci dostawcq wieprzowiny do Chin. Zatem
wstrzymanie eksportu do Chin z Niemiec oznacza, skokowy wzrost podazy miesa
wieprzowego w Unii Europejskiej najprawdopodobniej spowoduje presje na
ceny skupu $win i ceny wieprzowiny w Europie i w Polsce. W chwili obecnejtrudno
jednoznacznie oszacowaé¢ wptyw tych zmian na ceny detaliczne migsa
(nieznane sg np. plany dot. ewentualnych dziatan pomocowych, np.



interwencyjnego skupu), niemniej dla zobrazowania wptywu tej sytuacii
mozemy wskazaé, ze spadek cen detalicznych miesa wieprzowego o 10%,
utrzymujacy sie przez rok, poskutkowatby obnizeniem wskaznika CPI o 0,1 pkt.
proc. w skali roku. Przy dodatkowym uwzglednieniu wptywu spadku cen surowca
na wyroby migsne oraz nha inne segmenty rynku miesnego (efekt
przekierowania popytu na tanszg wieprzowine, skutkujgcy nizszq ceng np. miesa
drobiowego) wptyw ten bytby wiekszy.

* tqgcznie oczekujemy, ze roczna dynamika cen zywnosci w trakcie 2021 r.
uksztattuje sie w okolicach 1,5%.

e Do konca 2020 r. utrzymywaé sie bedzie roczna deflacja cen paliw. Po w
majowo-czerwcowym odreagowaniu w gére wczesniejszych bardzo niskich
cen ropy naftowej, ceny surowca, zgodnie z naszymi zatozeniami, ustabilizowaty
sie w okolicach 40-45 USD/bc:ryfke. Jednoczesnie biorqc pod uwage skale
wczesniejszego tgpniecia cen ropy oraz pdzniejszego odreagowania w gore cen
w | pot.2021r. ceny paliw bedq (przez efekt bardzo niskiej bazy odniesienia) silniej
kontrybuowaé in plus do wskaznika inflacji CPI.

e W przysztym roku kategoriq podwyzszajqcq inflacje bedq zapewne nadal
ceny energii elektrycznej. Z poczgtkiem 2021 r. wejdzie w zycie optata mocowa -
nowa sktadowa rachunku za energie elektryczng. Wedtug szacunkéw Forum
Energii optata ta moze poskutkowaé wzrostem rachunkéw gospodarstw
domowych za energie o ok. 40-45 zt/MWh, tj. o 5,5-7,0% (przy zatozeniu taryf na
energie elektrycznq na poziomie z 2020 r.).

¢ Prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkujg obnizeniem wskaznika
CPI do 2,7% r[r w grudniu 2020 r. oraz gtebszym spadkiem w kierunku 2,0% rfr w
I pot. 2021r.
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wskaznik wrz19 pazi9 lis19 grui9 sty 20 lut20 mar20 kwi20 maj20 cze 20 lip20 sie20
inflacja CPI % tfr 2,6 2,5 2,6 34 43 47 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %1 6,3 6,1 6,5 6,9 75 75 8,0 74 6,2 57 39 3,0
nosniki energii %rfr -16 -7 -18 -18 4,0 55 55 52 52 51 45 45
paliwa % =27 -47 -54 00 35 24 -2,9 -18.8 -234 -19,3 -16,1 -12,3
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %rfr 24 24 2,6 31 31 3.6 3.6 3.6 3.8 41 43 4,041

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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