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W sierpniu dalszy wzrost inflacji CPI do 5,4% r/r.

e Wedtug wstepnego szacunku flash GUS w sierpniu wskaznik inflacji CPI
wzrést do 5,4% rfr, wobec 5,0% rfr w lipcu. Wynik ten uksztattowat sie blisko
naszej prognozy (5,3%) oraz powyzej mediany oczekiwar rynkowych wg
ankiety Parkietu (5,2% r/r). W skali miesiaca ceny wzrosty o 0,2%.

dane lip 21 sie 21 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 5,0 54 53
inflacja CPI % m/m 04 0,2 0,2
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0,4 -0,3 -0,2
nosniki energii % m/m 0,1 0,8 0,9
paliwa % m/m 44 18 17

e Uktad dynamik r/r i m/m sierpniowego odczytu CPI naszym zdaniem
wskazuje na wieksze prawdopodobienstwo korekty w dét sierpniowego
wskaznika CPI w ostatecznej publikacji GUS (15.09) do 5,3% niz w gére do 5,5%.

e Generdlnie zgodnie z oczekiwaniami za sierpniowym wzrostem wskaznika
inflacji stojg: wzrost dynamiki cen zywnosci (ok. potowa wzrostu rocznego
wskaznika inflacji w sierpniu), w naszej ocenie gtéwnie efektu wzrostu rocznej
dynamiki cen miesa, warzyw i owocéw (wynik mniejszej niz przed rokiem skalli
spadku cen w ujeciu m/m), wzrost dynamiki cen nosnikéw energii w
nastepstwie wzrostu taryf za gaz (dodatkowe 0,1 pkt. proc. wzrostu CPI) oraz
wzrost inflacji bazowej (dodatkowe 0,1 pkt. proc.).

e Cho¢ w sierpniu ceny paliw wzrosty w ujeciu m/m byt to czynnik, ktéry lekko
oddziatywat w kierunku obnizenia sierpniowego wskaznika inflacji CPI. Byto to
wynikiem spadku dynamiki rocznej cen paliw w efekcie wysokiej statystycznej
bazy odniesienia sprzed roku (ponad 3-proc. wzrost cen w sierpniu 2020 r.).

e Sktadowe sierpniowej inflacji okazaty sie bliskie naszym prognozom.
Przyczyng nieco wyzszego od naszej prognozy wskaznika CPI byt wyzszy od
naszych prognoz wzrost cen w kategoriach zaliczanych do inflacji bazowej (CPI
po wytgczeniu cen zywnosci i energii). Na podstawie opublikowanych dzisigj
szczqtkowych danych szacujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji bazowej
wzrést 3,9% wobec szacowanych wstepnie 3,8% oraz wobec 3,7% w lipcu.

e Szczegodtowa struktura zmian cen w poszczegodlnych kategoriach dobr i
ustug (publikacja 15.09) pozwoli na precyzyjng odpowieds co do przyczyny
silniejszego od oczekiwan wzrostu sierpniowej inflacji bazowej. Niemniej z
duzym prawdopodobieristwem mozna oczekiwagé, ze tak jak dotychczas stojg
za nig: kontynuacja ,otwierania” sie branz ustugowych i wzrost cen za sprawq
okresowo zwiekszonego popytu oraz opdznionego w czasie prowzrostowego
oddziatywania na ceny finalne globalnego wzrostu cen surowcow i transportu
miedzynarodowego wynikajgcych z czasowych napie¢ na tych rynkach
wynikajgcych z tzw. ,waskich gardet” (silnego popytu w relacji do okresowo
ograniczonej podazy débr) w globalnych taricuchach dostaw.
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e Cho¢ w naszej ocenie wysokie wzrosty cen w grupie ustug powracajgcych
do aktywnosci beda miaty charakter okresowy, to przy znaczgcym ich
biezgcym zasiegu podwyzszona inflacja z tego tytutu utrzyma sie dtuze;j.
Ponadto, dotychczasowe silne wzrosty cen surowcdéw i materiatdw mogq
jeszcze — zgodnie z deklaracjami przedsiebiorcéw w badaniu NBP — podbijaé
przez jaki§ czas ceny finalne towaréw, pomimo oczekiwanego pewnego
ostabienia popytu ha towary na korzysé ustug.

e Biorqgc pod uwage powyzsze czynniki oraz solidne tempo wzrostu popytu
konsumpcyjnego oczekujemy w najblizszych miesigcach utrzymania presji na
wzrost cen w wiekszosci kategorii zaliczanych do inflacji bazowej. Cho¢ nizsze
tempo wzrostu realnych dochoddw oraz nizsze tempo wzrostu kosztéw pracy
beda w perspektywie 2022 r. obniza¢ inflacje bazowq, to biezqce silniejsze
odbicie popytu oraz efekty kosztowe (wyzsze ceny importu) odsuwajq w czasie
ten spadek i ostabiaja jego skale. Biezqca presja na wzrost cen bedzie
ograniczata wptyw efektéw wysokiej bazy odniesienia (wzrost cen w Il pot. 2020

r).

« Prognozujemy, ze wskaznik inflacji bazowej (po wytqgczeniu cen zywnosci i
energii) do konca roku utrzyma sie w przedziale 3,5-4,0% i dopiero w trakcie
2022 r. wejdzie w wyraZniejszy trend spadkowy.

e Do konca tego roku z wysokim prawdopodobienstwem wskaznik CPI
utrzyma sie powyzej poziomu 5,0%. Dla ostatecznych poziomdéw inflacji w
najblizszych miesigcach kluczowe bedzie ksztattowanie sie dynamiki cen paliw.
Jesli tak jak zaktadamy w nadchodzgcych miesigcach nastqpi stopniowy
spadek cen paliw na rynku detalicznym, to jest szansa, ze wskaznik CPI nie
przekroczy 5,5% do korica roku (nasz bazowy scenariusz). Gdyby jednak ceny
paliw nie spadty w najblizszych miesigcach nie mozna wykluczyé, ze wskaznik
CPI przekroczy pod koniec roku 5,5%.
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wskaznik wrz20 paz20 lis20 gru20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze2l lip 21 sie 21
inflacja CPI %rfr 32 31 30 24 2,6 24 32 43 47 4.4 50 54
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe % rfr 28 24 2,0 038 038 0,6 05 12 17 2,0 3] 39
nosniki energii %rfr 4,6 48 47 47 61 41 42 4,0 44 4.4 53 6,1
paliwa % rfr -92 -92 -9.2 -84 -7.4 -37 7.6 281 33,0 273 30,0 28,0
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %/ 43 42 4.3 37 3.9 37 3.9 3.9 4,0 35 37 3,9*%

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 wtasno$é 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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