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W lipcu spadek inflacji CPl do 10,8% r/r.

o Wedtug wstepnego szacunku flash w lipcu wskaznik inflacji CPl obnizyt sie
do 10,8% r/r wobec 1,5% r/r w czerwcu, nieco ponizej naszej prognozy (11,0%)
i mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (10,9% r/r). W skali miesiqca
wskaznik cen konsumpcyjnych obnizyt sie o 0,2%.

dane cze 23 lip 23 prognoza BO$S
inflacja CPI %r/r n5 10,8 1,0
inflacja CPI % m/m 0,0 -0,2 0,0
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -03 -12 -09
nosniki energii % m/m -03 0,0 -02
paliwa % m/m -09 0,4 0,0

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami w lipcu wskaznik roczny inflacji CPI
kontynuowat spadek, cho¢ tak jak wskazywaliSmy od dtuzszego czasu, skala
tego spadku byta juz mniejsza niz w okresie marzec - czerwiec. Wynika to z
wygasania efektéw statystycznej bazy odniesienia, w szczegdlnosci w
przypadku paliw. W lipcu ub.r. ceny paliw zaczety spadaé, co przy ich
minimalnym wzroscie w lipcu br. przetozyto sie na wzrost rocznej dynamiki
(ograniczenie deflacji do -15,5% r/r z-18,0% w czerwcu).

e Wyhamowanie wzrostu cen nosnikdéw energii w lipcu przed rokiem oraz
stabilizacja cen w lipcu br. ograniczyty takze skale spadku rocznej dynamiki cen
nosnikéw energii - do 167% r/r z 180% r/r w czerwcu, podczas gdy we
wczeshiejszych miesigcach roczna dynamika cen w tej grupie obnizata sie o 3-
5 pkt. proc.

e W lipcu przyspieszyt natomiast spadek rocznej dynamiki cen zywnosci - do
15,6% rfr z 17.8% r[r w czerwcu. Ten efekt wynikat z nasilenia w lipcu trendu
spadkowego cen zywnosci. W lipcu 2023 r. miesieczna deflacja cen zywnosci
wyniosta -12% m/m i przekroczyta naszq prognoze oraz $redni spadek lipcowy
cen zywnos$ci na przestrzeni ostatnich lat. Przy utrzymaniu sporej zmiennos$ci
cen zywnosci, z jednej strony wynikajacej ze spadku cen surowcoéw
zywnosciowych, z drugiej z wyzszej zmiennosci sezonowych cen owocéw i
warzyw, dopiero doktadniejsze dane dot. struktury cen (publikowane w potowie
sierpnia) dadzq wiecej informacii naile silniejsze spadki cen zywnosci utrzymajq
sie w sierpniu. P6ki co zaktadamy, ze nizszy wskaznik inflacji cen zywnosci wynikat
gtéwnie z silniejszych zmian w grupie owocéw sezonowych oraz warzyw.

¢ Na podstawie opublikowanych dzisiaj szczgtkowych danych wnioskujemy,
ze w lipcu kontynuowany byt trend spadkowy inflacji bazowej. Szacujemy, ze
lipcowa inflacja bazowa wyniosta 10,7% r/r, wobec 1M1% w czerwcu i 1,9%
prognozowanych przez nas przed dzisiejszq publikacjg GUS.

e Opublikowane dzi§ dane z jednej strony wskazujg na nieco silniejsze tempo
spadku inflacji bazowej wobec naszych oczekiwan, z drugiej strony - na
wyhamowanie tego spadku wzgledem danych majowych i wciqz utrzymanie
nizszej skali spadku wobec indeksu CPl ogétem. Zaktadamy, ze podobnie jok w
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czerwcu spadek inflacji bazowej, po wykluczeniu towardw i ustug, ktérych ceny
podlegajag decyzjom administracyjnym, koncentrowat sie w grupie towarow.
Wyrazne korekty w dét cen surowcédw i normalizacja sytuacji w globalnych
handlu (ograniczenie probleméw globalnych tarncuchéw dostaw) w potgczeniu
z aprecjacjq ztotego wspierajg dezinflacje w grupie towaréw. Jednoczesnie
jednak utrzymanie wysokiego tempa wzrostu kosztdw pracy, przy wciqz
podwyzszonych poziomach cen czesci surowcow oraz energii elektrycznej sq w
naszej ocenie czynnikami hamujgcymi silniejsze spadki inflacji bazowej, w
szczegolnosci w grupie ustug. Publikacja petnych danych dot. struktury lipcowe;j
inflacji pozwoli na zweryfikowanie tych zatozen.

e Cho¢ spadekinflacji w lipcu nie odbiegt istotnie od oczekiwari niemniejjego
skala implikuje, ze wzrosto prawdopodobienstwo, ze inflacja juz we wrzesniu
osiqgnie poziom jednocyfrowy. W biezgcym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze sierpniowa inflacja wyniesie 10,0% r/r, przy zatozeniu: - spadku w
sierpniu cen energii elektrycznej (efekt podwyzszenia w Il 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. Weryfikacja powyzszych zatozen
oraz ksztattowanie sie w najblizszych tygodniach cen hurtowych zywnosci oraz
cen detalicznych paliw bedq kluczowe dla weryfikacji powyzszej prognozy. W
bazowym scenariuszu przewidujemy spadek inflacji do jednocyfrowego
poziomu we wrzesniu do ok. 9,0% r/riw IV kw. w kierunku 8,0% r/r.

e Biorgc pod uwage wskazanie przez prezesa NBP na lipcowej konferenciji
prasowej na spadek inflacji CPl do jednocyfrowego poziomu jako jeden z
warunkéw obnizki stéop NBP, bliskosé jednocyfrowego poziomu inflacji w
sierpniu zwieksza pole do spekulacji co do mozliwosci obnizki stop NBP juz we
wrzes$hiu, choé w naszej ocenie jej nie przesqdza.

e Informacjomi, ktére bedq istotne dla tej oceny bedq kolejne wypowiedzi
cztonkéw RPP, w szczegdlnosci w reakcji na lipcowe dane inflacyjne, a takze
ostateczna struktura inflacji w lipcu i tendencje w zakresie cen zywnosci i paliw,
ktére uksztattujq ostateczne oczekiwania co do poziomu inflacji w sierpniu.

e Z punktu widzenia prognoz dot. skali tagodzenia polityki pienieznej RPP na
przetomie 2023 i 2024 r. istotne znaczenie bedqg miaty takze perspektywy
ksztattowania sie inflacji na poczqtku 2024 r. Nadal uwazamy, ze przy powolnym
spadku inflacji bazowej, zatozeniu podwyzki od stycznia 2024 r. stawki VAT na
zywno$¢ oraz decyzji o wzroscie cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych (takze dla grupy o nizszym zuzyciu) spadek inflacji wyhamuje w | kw.
2024. ksztattujqce sie w ok. 7,0% - 8,0% r/r, co w naszej ocenie ograniczy przestrzen
do szybkich obnizek stép w skali oczekiwanej obecnie przez rynek.
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wskaznik sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 sty 23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze 23 lip 23
inflacja CPI %rfr 161 17.2 179 175 16,6 16,6 184 16,1 147 13,0 n5 10,8
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 175 193 220 223 215 20,6 240 240 197 189 17,8 15,6
nosniki energii Zr/r 403 442 416 368 311 297 311 26,0 235 204 180 16,7
paliwa %r/r 233 182 195 155 135 188 308 02 -0] -95 -18,0 -15,5
infl. bazowa po wyt cen zywnosci i energii % rfr 99 10,7 1,0 n4 5 n7 120 123 122 15 m 10,7*

Zrédifo: 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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