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W sierpniu inflacja nie zaskoczyta — wyraznie
spadta, ale pozostata nieco powyzej10% t/r.

e Wedtug szybkiego szacunku flash w sierpniu wskaznik inflacji CPl obnizyt sie
do 10,1% r/r, wobec 10,8% r[r w lipcu, blisko naszej prognozy (10,2% r/r) i powyzej
mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (9.9% r/r). W skali miesiqca
wskaznik cen konsumpcyjnych nie zmienit sie.

dane lip 23 sie23 prognoza BO$
inflacja CPI % rfr 10,8 10,1 10,2
inflacja CPI % m/m -0,2 0,0 0,1
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -12 -10 -07
nosniki energii % m/m 0,0 0,0 0,0
paliwa % m/m 04 19 2]

Do obnizenia sierpniowego wskaznika CPl o 0,7 pkt. proc. do 10,1% r/r przyczynit
sie przed wszystkim spadek dynamiki cen zywnosci (wktad do spadku wskaznika
CPI: -0,8 pkt. proc.), nosnikéw energii (-0.3 pkt. proc,) oraz obnizenie inflacii
bazowej (-0,2 pkt. proc.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty ceny paliw, ktére
dodaty do wskaZnika sierpniowej inflacji 0,6 pkt. proc.

e Lekka réznica opublikowanej przez GUS wobec naszej prognozy na poziomie
10,2% r/r wynika wytqeznie z nieco gtebszego od naszych szacunkéw spadku cen
zywnosci w sierpniu o 1% m/m vs. oczekiwany przez nas spadek o 0,7% m/m.

o Zywno$é pozostaje gtéwnym motorem spadku wskaznika CPl. Dynamika
roczna cen zywnos$ci spadta w sierpniu do 12,7% wobec 15,6% w lipcu. To efekt
solidnego spadku cen zywnosci w relacji m/m oraz bardzo wysokiej
statystycznej bazy odniesienia (w sierpniu 2022 ceny zywnosci wzrosty az o 1,6%
m/m). Nie znamy doktadnych danych nt. poszczegélnych sktadowych cen
zywnosci, natomiast szacujemy, ze do obnizenia dynamiki cen zywnos$ci w
sierpniu przyczynita sie zaréwno zywnosé przetworzona (gtéwnie nabiat i oleje) i
mieso w wyniku oddziatywania na krajowy rynek nizszych Swiatowych cen
surowcow zywnhosciowych, a takze silniejszy niz przed rokiem spadek miesieczny
spadek cen warzyw i owocow w sierpniu br.

e Dla prognozy sierpniowej inflacji CPl ponadstandardowym czynnikiem
niepewnosci byto zachowanie sie cen nosnikéw energii, w zwiqzku z
uchwaleniem i podpisaniem przez Prezydenta RP ustawy podwyzszajgcej do 3
tys. kWh z dotychczasowych 2 tys. kWh limit, do ktérego maksymalna cena za
energie elektryczng wynosi 693 zt za MWh. W zwiqzku z tym, ze ustawa zacznie
obowiqzywacé we wrzesniu zatozyliSmy, ze jej wptyw na ceny energii elektryczne;j
zostanie uwzgledniony przez GUS od wrzesnia. Jak pokazaty dzisiejsze dane
(ceny nosnikéw energii na poziomie 0% m/m) byto to stuszne zatozenie.
Jednoczesnie dynamika roczna cen no$nikéw energii obnizyta sie do 13,9% r/r, co
jest wytqcznie efektem wysokiej bazy odniesienia sprzed roku. Przed rokiem w
sierpniu skokowo podrozat wegiel, co poskutkowato az 12% wzrostem cen opatu
m/m i blisko 4% wzrostem cen nosnikéw energii m/m. W tym roku w sierpniu
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najprawdopodobniej stabilne ceny wegla (po weczesniejszych wyraznych
spadkach cen w | potowie tego roku), sprawity, ze w ujeciu r/r ceny opatu byty w
sierpniu nizsze o ok 20%, co Sciggneto w dét dynamike roczna cen nosnikéw
energii i tym samym CPI.

e Jedynq kategoriq, ktéra podbita sierpniowy wskaznik CPI sq paliwa. Wzrost
cen o blisko 2% m/m (min. efekt wyzszych cen ropy globqlnie), przy w tym
wypadku niskiej bazie odniesienia (w sierpniu 2022 r. ceny paliw spadty o blisko
9% m/m), przyniosto ograniczenie skali spadku cen paliw w ujeciu r/r do -61% r/r
vs. ponad -15% w okresie czerwiec — lipiec.

¢ Na podstawie opublikowanych dzisiaj szczgtkowych danych szacujemy, ze
w sierpniu kontynuowany byt trend spadkowy inflacji bazowej do 101% r/r,
wobec 10,6% w lipcu, tj. zgodnie z naszq prognoza sprzed dzisiejszej publikacji
CPl. Zgodnie z oczekiwaniami, inflacja bazowa spada wyraznie wolniej niz CPI i z
duzym prawdopodobieristwem we wrzesniu uksztattuje sie powyzej wskaznika
CPL.

e Sqdzimy, ze podobnie jok w poprzednich miesiqcach ceny towaréw sq
gtéwnym obszarem, gdzie koncentrujq sie procesy dezinflacyjne w inflacji
bazowej. Wynikajg one ze spadku cen surowcéw, normalizacji sytuacji w
globalnych tarcuchach dostaw (w tym ograniczania zapaséw towaréw),
postpandemicznego ostabienia popytu na dobra trwatego uzytku oraz
aprecjacji ztotego. Jednoczesnie sqdzimy, ze w obszarze cen ustug rynkowych
proces dezinflacji postepuje wyraznie wolniej za sprawq utrzymania wysokiej
dynamiki kosztéw pracy i relatywnie silnym popycie na niektére ustugi w
ramach postpandemicznego odbicia popytu (np. w turystyce).

e W sierpniu, tak jak przewidywaliSmy, inflacja pozostata dwucyfrowa,
jednoczesnie jest juz praktycznie przesadzone, ze we wrze$niu osiggnie poziom
jednocyfrowy, ze sporym prawdopodobiefistwem, ze bedzie po wynik ponizej
9%, w przedziale 8,5%-9,0% r/r.

e We wrzesniu nadal w kierunku spadku rocznego wskaznika inflacji
oddziatywaé bedq nizsza dynamika cen zywnosci i opatu (efekt nizszych cen
surowcéw i wysokich baz odniesienia) oraz obnizajgca sie inflacja bazowa.
Natomiast dodatkowym istothym czynnikiem obnizajacym inflacje bedzie
kumulacja w tym okresie zmian w regulacjach, ktére obnizg ceny nosnikéw
energii oraz ceny lekéw.

o W przypadku cen energii elektrycznej bedzie to efekt wspomnianejjuz ustawy
o podwyzszeniu limitu zuzycia energii elektrycznej po obnizonej cenie, a ponadto
zaktadanego przez nas wejscia w zycie kolejnej ustawy procedowanej obecnie
w pdrlamencie, dotyczqgcej obnizenia o 5% ceny energii elektrycznej ptaconej
dotychczas w pierwszym progu zuzycia. Ustawa ta ma obowigzywaé wstecz od
poczqtku tego roku. Ostateczny wptyw tych zmian na wrzesniowy indeks CPI
bedziemy jeszcze doktadnie szacowaé, niemniej wstepnie oceniamy, ze z tego
tytutu wrzesniowy wskaznik inflacji moze sie obnizy¢é nawet o 0,5 pkt. proc.

e Zkoleiw przypadku cen lekéw z poczqgtkiem wrzesnia wejdzie w zycie ustawa
wprowadzajgca darmowe leki na wybrane preparaty dla oséb powyzej 65 roku
zycia oraz dla mtodziezy do 18 roku zycia. Zmiana ta najprawdopodobniej
poskutkuje spadkiem indeksu cen lekéw w ujeciu m/m. Choé trudno ten spadek
doktadnie oszacowaé, niemniej pewnym przyblizeniem skali zmian z tego tytutu
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moze by¢ wprowadzenie listy darmowych lekéw dla oséb powyzej 75 roku zycia
we wrzesniu 2016 r. Wtedy indeks cen wyrobdw farmaceutycznych spadt o 1,7%
m/m. Przy zblizonej skali spadku cen lekéw we wrzesniu br. indeks inflacji CPI
obnizytby sie o ok. 0,05 pkt. proc.

o Jesli zgodnie z tymi wstepnymi szacunkami wskaznik inflacji we wrzesniu
spadnie ponizej 9%, to ze wzgledu na nizszy punkt startowy prognozy
(uwzgledniajgcy te czynniki regulacyjne) s$ciezka oczekiwanej inflacii
przesunie sie w kierunku 7% na koniec roku wobec dotychczas
prognozowanych ok. 8%. r/r.

e Dzisiejszy odczyt inflacji ma znaczenie z punktu widzenia perspektyw
polityki monetarnej RPP. Zgodnie z wypowiedziq prezesa NBP podczas lipcowej
konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu Rady, przestankami dla
ewentualnej obnizki stép bytoby obnizenie inflacji do poziomu jednocyfrowego
oraz perspektywa dalszego spadku inflacji. Podczas lipcowej konferenciji prezes
Glapinski dopuscit mozliwos¢ obnizki stép we wrzesniu.

e Traktujac literalnie wypowiedZz prezesa NBP podczas wrzesniowego
posiedzenia RPP nie bedzie spetniony pierwszy warunek dot. jednocyfrowego
poziomu biezgcej inflacji. Na tej podstawie podtrzymujemy nasz bazowy
scendriusz, ze do pierwszej obnizki stop NBP o 25 pkt. baz. dojdzie w
pazdzierniku, po tym jak we wrzesniu RPP utrzyma stopy procentowe bez
zmian.

e Jednocze$nie przyznajemy, ze prawdopodobienistwo obnizki stép juz we
wrzesniu jest wysokie (bliskie 50%), m.in. biorgc pod uwage, ze podczas lipcowej
konferenciji prasowej prezesa NBP wypowiadat sie o perspektywach polityki
monetarnej we witasnym imieniu, a nie w imieniu wiekszosci Rady oraz to, ze
teoretycznie mozna post factum réznie dointerpretowaé te wypowiedz Mozna
na przyktad wyobrazi¢ sobie, ze warunek biezgcej jednocyfrowej inflacji zostanie
ostabiony pod wptywem perspektywy skokowego obnizenia inflacji we wrzesniu
(do wyraznie jednocyfrowego poziomu), przy ewentualnym dodatkowym
argumencie w postaci stabej koniunktury gospodarczej w Il kw. i z poczgtkiem IlI
kw.

e Podsumowujgc — w oparciu lipcowe wypowiedzi prezesa NBP oraz
sierpniowy wynik inflacji nie mamy przestanek do korekty dotychczasowego
scendriusza stabilizacji stép NBP we wrze$niu, niemniej opcji wrzesniowej
obnizki nie mozna wykluczyé.

e Zgodnie z wczorajszq informacja wrzesniowe posiedzenie RPP odbedzie sie
ostatecznie w pierwotnym terminie 5-6 wrzesnia, po okresowej zmianie terminu
na 12-13 wrzesnia.
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B A N K
Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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zrodio? GUS, NBP, szacunki BOS zrodlo: GUS, BOS Bank
wskaznik wrz22  paz22 lis22 gru22 sty 23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23
inflacja CPI %rfr 17,2 179 175 16,6 16,6 184 16,1 14,7 13,0 n5 10,8 101
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % rfr 193 22,0 223 215 206 24,0 24,0 197 189 17.8 15,6 12,7
nosniki energii %rfr 442 41,6 36,8 311 297 311 26,0 235 20,4 18,0 16,8 13,9
paliwa %rfr 18,2 195 155 135 18,8 308 02 -0] -95 -18,0 -15,5 -6
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %1/ 10,7 1,0 n4 n5 n7 12,0 12,3 12,2 n5 m 10,6 10,1*

Zrédfo: 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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