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W lipcu CP110,8% r/r. Szacowany spadek inflacji
bazowej do 10,7% r/r, gtéwnie za sprawq cen
towaréw.

o Wedtug ostatecznego szacunku GUS w lipcu wskaznik inflacji CPI
uksztattowat sie na poziomie 10,8% r/r, bez zmian wobec wstepnego szacunku
flash oraz wobec 1,5% r/r w czerweu. W skali miesiqca wskaznik cen spadt o 0,2%.

dane cze 23 lip 23 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 15 10,8 1,0
inflacja CPI % m/m 0,0 -0,2 0,0
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -03 =12 -09
nosniki energii % m/m -0,3 0,0 -0.2
paliwa % m/m -09 0,4 0,0

Do obnizenia lipcowego wskaznika CPl o 0.7 pkt. proc. do 10,8% r/r przyczynit
sie przed wszystkim spadek dynamiki cen zywnosci (wktad w spadek CPI: 0,6 pkt.
proc.), no$nikéw energii (z wktadem 0,1 pkt. proc.) oraz obnizenie inflacji bazowej
(zwktadem 01 pkt. proc.). Z kolei w przeciwnym kierunku oddziatywaty ceny paliw,
ktére dodaty do wskaznika lipcowej inflacji 0,1 pkt. proc.

« Lipcowa skala obnizenia wskaznika cen w gospodarce (0,7 pkt. proc.) byta juz
mniejsza (ponizej 1 pkt. proc.) niz w okresie marzec — czerwiec (kiedy poczqtkowo
inflacja obnizyta sie o ponad 2 pkt. proc., a hastepnie spadata o ponad 1pkt. proc.
miesiecznie). Wynika to z wygasania efektéw statystycznej bazy odniesienia
(bardzo wysokiej dynamiki cen w trakcie 2022 r, w szczegdlnosci w Il kw. ub.r.). W
rezultacie w lipcu spowolnito tempo spadku dynamiki cen no$nikéw energii, a w
przypadku paliw skala rocznego spadku ce (-155% r/r) byta mniejsza wobec
spadku w czerwcu (-18% r/r).

e W lipcu przyspieszyto natomiast tempo spadku rocznej dynamiki cen
zywnosci, do 15,6% r/r z17,8% r/r w czerwcu. W lipcu ceny zywnosci spadty o 12%
m/m, a skala tego spadku przewyzszyta nieco naszq prognoze (-0,9% m/m) oraz
$redni lipcowy spadek cen zywnosci (-0,6%) w I. 2015-21. Do lipcowego spadku
cen zywno$ci przyczynit sie zaréwno efekt spadku cen surowcéw
zywnosciowych (przektadajqey sie na lipcowy spadek cen detalicznych miesa,
nabiatu i olejéw), jak i solidny sezonowy spadek cen owocéw i warzyw. Za
lipcowq niespodziankg cenowq (wobec naszej prognozy) odpowiadajq mniej
wiecej w zblizonych proporcjach zaréwno nieco gtebszy (i trwalszy) spadek cen
zywnosci przetworzonej i miesa, jak i silniejszy sezonowy (mniej trwa’ry) spadek
cen warzyw.

e Szacujemy na podstawie opublikowanych danych, ze w lipcu
kontynuowany byt trend spadkowy inflacji bazowej do 10,7% r[r, wobec 11,1% w
czerwcu. Miary inflacji bazowej zostang opublikowane w najblizszg Srode 16.08.

e Nasze szacunki wskazujqg, ze w lipcu inflacja bazowa obnizyta sie nieco gtebiej
od naszych oczekiwan, ale zgodnie z przewidywaniaomi tempo jej spadku

2023-08-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




hamuje, inflacja bazowa spada wolniej od wskaznika CPI i zapewne juz w
sierpniu uksztattuje sie ona powyzej CPI. Opublikowane dzisiaj dane potwierdzity
nasze oczekiwania, ze towadry sq gtéwnym obszarem, gdzie koncentrujq sie
procesy dezinflacyjne. W lipcu spadek cen w ujeciu m/m odnotowano w
przypadku odziezy i obuwia (efekt sezonowych wyprzedazy, ale skala spadku
cen silniejsza niz w ostatnich notowana w lipcu w ostatnich 3 latach), mebli,
sprzetu RTV i AGD i samochoddw. Te procesy stymulowane sq przez: - spadek
cen surowcoéw, - normalizacje sytuacji w globalnych taricuchach dostaw ((w
tym ograniczanie zapaséw towaréw), - postpandemiczne ostabienie popytu na
dobra trwatego uzytku, - aprecjacje ztotego.

o Zdrugiej strony w obszarze cen ustug proces dezinflacji postepuje wyraznie
wolniej. W lipcu miat miejsce silny sezonowy wzrost cen ustug w zakresie
turystyki zorganizowanej - w skali czerwca i lipca zblizony do wzrostéw z tego
okresu w 2021 r. i 2022 r. i wyrazZnie silniejszy niz przed 2020 r. Ponadto solidny
wzrost cen odnotowano w ustugach zwiqzanych z prowadzeniem
gospodarstwa domowego czy w restauracjach i hotelach (pomimo wyraznego
wyhamowania dynamiki cen zywnosci i istotnego czynnika kosztowego w tym
sektorze). Podwyzszona dynamika cen ustug utrzymuje sie za sprawq
utrzymania wysokie] dynamiki kosztéw pracy, przy wciqgz podwyzszonych
poziomach cen czesci surowcoéw oraz energii elektrycznej i nadal silnym
popycie na niektére ustugi w ramach postpandemicznego odrabiania popytu
(w szczegélnosci w turystyce).

e Przy dostepnych obecnie danych podtrzymujemy prognoze sierpniowej
inflacji na poziomie 10,0% r/r, przy zatozeniu: - spadku w sierpniu cen energii
elektrycznej (efekt podwyzszenia w Ill kw. progu zuzycia energii elektrycznej od
ktérego obowigzywaé ma w 2023 r. wyzszy poziom cen), - sezonowego spadku
cen zywnosci zblizonego do wieloletniej Sredniej, - dalszego stopniowego
spadku inflacji bazowej. Jednoczesnie nieco silniejszy od prognozowanego
przez nas obecnie spadek cen zywnosci czy towaréw zaliczanych do inflaciji
bazowej moze z tatwosciq sprowadzi¢ sierpniowy wskaznik CPI nieco ponizej
10% rfr. W przypadku cen zywnosci na takie ryzyko moze wskazywaé
dotychczasowy dos¢ wyrazny trend spadkowy cen zywnos$ci przetworzonej
(trwalszy charakter). Z drugiej strony wzrost cen paliw w lipcu i utrzymujgca sie
podwyzszona dynamika cen ustug powinny hamowadé silniejszy spadek
wskaZznika CPl. Dla ostatecznej prognozy sierpniowej inflacji istotne bedzie
ksztattowanie sie tygodniowych cen hurtowych zywnosci oraz cen detalicznych
paliw. W bazowym scenariuszu przewidujemy spadek inflacji do
jednocyfrowego poziomu we wrzesniu do ok. 9,0% r/ri w IV kw. w kierunku 8,0%

r/r.

¢ Biorgc pod uwage wskazanie przez prezesa NBP na lipcowej konferenciji
prasowej na spadek inflacji CPl do jednocyfrowego poziomu jako jeden z
warunkéw obnizki stop NBP, blisko§é jednocyfrowego poziomu inflacji w
sierpniu podsyca spekulacje co do mozliwosci obnizki stop NBP juz we
wrzesniu, choé w naszej ocenie nie przesqdza takiego scenariusza.

e Informacjaomi, ktére bedq istotne dla tej oceny bedq wypowiedzi cztonkéw
RPP (w ostatnim okresie do$é rzadkie) m.in. w kontekscie spadku inflacji oraz
wspomniane tendencje cen zywnosci i paliw, ktére uksztattujq ostateczne
prognoze CPI w sierpniu.
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wskaznik sie22  wrz22 paz22 lis22  gru22 sty 23 lut23  mar23 kwi23  maj23 cze23 lip23
inflacja CPI % 16,1 172 17,9 17,5 16,6 16,6 184 16,1 147 130 1,5 10,8
zZywnos¢é i napoje bezalkoholowe %rfr 175 19,3 22,0 223 21,5 20,6 24,0 24,0 19,7 189 17.8 15,6
nosniki energii % 40,3 442 4,6 36,8 311 297 311 26,0 235 204 18,0 16,8
paliwa %ifr 233 18,2 19,5 15,5 13,5 188 308 02 -0] -95 -18,0 -155
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii % 99 10,7 1.0 n4 n5 n7 12,0 12,3 12,2 n5 m 10,7*

r6difo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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 informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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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