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W sierpniu inflacja CPI oraz szacowana inflacja
bazowa na poziomie 10,1% t/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w sierpniu wskaznik inflacji CPI
uksztattowat sie na poziomie 10,1% r/r, bez zmian wobec wstepnego szacunku
flash oraz wobec 10,8% rfr w lipcu. W skali miesigca wskaznik cen
konsumpcyjnych nie zmienit sie.

dane lip 23 sie 23 prognoza BOS$*
inflacja CPI %1fr 10,8 10,1 10,2
inflacja CPI % m/m -0,2 0,0 o}
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -12 -0,9 -07
nosniki energii %m/m 0,0 0,0 0,0
paliwa %m/m 0,4 19 21

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Wedtug naszch obliczen sierpniowy wskaznik CPI uksztattowat sie w okolicy
10,15% czyli bardzo blisko naszej prognozy sprzed publikacji szacunku flash (10,2%

r/r).

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.) i nosnikéw energii (-0,3 pkt. proc.) oraz obnizenie inflacii
bazowej (-0,2 pkt. proc.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty ceny paliw, ktére
dodaty do wskazZnika sierpniowej inflacji 0,6 pkt. proc.

e Zywno$é jest gtébwnym motorem spadku wskaznika CPI. Dynamika roczna
cen zywnosci spadta w sierpniu do 12,7% wobec 15,6% w lipcu. To efekt solidnego
spadku cen zywnosci w relacji m/m oraz bardzo wysokiej statystycznej bazy
odniesienia (w sierpniu 2022 ceny zywnosci wzrosty az o 16% m/m, wobec
sredniego sezonowego spadku cen w poprzednich latach o ponad 0,5% m/m).
Do obnizenia dynamiki cen zywnos$ci w sierpniu przyczynita sie zywno$¢é
przetworzona. Spadek cen w ujeciu m/m miat miejsce w przypadku
zdecydowanej wiekszosci produktéow, przede wszystkim olejéw i nabiatu. To
wynik oddziatywania na krajowy rynek nizszych Swiatowych cen surowcow
zywnos$ciowych. Dodatkowo na spadek dynamiki cen zywnosci wptynat
silniejszy niz przed rokiem miesieczny spadek cen warzyw i owocow.

e W przypadku nosnikéw energii roczna dynamika cen obnizyta sie do 13,9% r/r,
co jest przede wszystkim efektem wysokiej bazy odniesienia sprzed roku. Przed
rokiem w sierpniu skokowo podrozat wegiel, co poskutkowato wzrostem cen
opatu az 0 12% m/m i blisko 4% wzrostem cen no$nikéw energii m/m. W tym roku
przy sierpniowym lekkim miesiecznym spadku, ceny opatu byty nizsze o ok 20%
r/r,co Sciggneto w dét dynamike roczng cen nosnikéw energii i w efekcie CPI.

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

e Dzisiejsze petne dane nt. struktury sierpniowej inflacji wskazujg, ze w
sierpniu kontynuowany byt trend spadkowy inflacji bazowej - szacujemy, ze
do10,1% r/r wobec 10,6% w lipcu.

e Podobnie jok w poprzednich miesiqcach ceny towaréw sg gtéwnym
obszarem, gdzie koncentrujqg sie procesy dezinflacyjne. Wynikajg one ze
spadku cen surowcow, hormalizacji sytuacji w globalnych tancuchach dostaw
(w tym ograniczania zapaséw towardw), postpandemicznego ostabienia
popytu na dobra trwatego uzytku oraz aprecjacji ztotego. W efekcie, po silnych
miesiecznych wzrostach przed rokiem, miesieczne dynamiki cen w wiekszosci
kategorii towaréw (po wytqgczeniu zywnosci i opatu) wyraznie obnizyty sie,
skutkujgc nizszq roczng dynamikg cen towardw. Natomiast pomimo skokowe;j
aprecjacji ztotego i deflacji cen producentéw (PPI) spadki cen w ujeciu m/m
notujq nieliczne kategorie (samochody, sprzet RTV, ksiqzki i czasopisma, artykuty
kosmetyczne). Jednoczesnie w obszarze cen ustug rynkowych proces
obnizenia dynamiki cen postepuje wyraznie wolniej za sprawq utrzymania
wysokiej dynamiki kosztéw pracy i przy relatywnie silnym popycie na niektére
ustugi w ramach postpandemicznego odbicia popytu (np. w turystyce).

e Podtrzymujemy ocene, ze jest juz wtasciwie przesqdzone, ze we wrzesniu
inflacja spadnie do jednocyfrowego poziomu. Szacujemy, ze wrzeShiowy
wskaznik CPI uksztattuje sie w okolicach 8,5 r/r.

e We wrzesniu w kierunku spadku rocznego wskaznika inflacji oddziatywacé
bedq nizsza dynamika cen zywnosci i opatu (efekt nizszych cen surowcéw i
wysokich baz odniesienia), spadek dynamiki cen paliw (efekt skokowego
obnizenia cen hurtowych i detalicznych przez PKN Orlen) oraz obnizajgca sie
inflacja bazowa (gtéwnie efekty bazy plus obnizka cen biletéw przez PKP
InterCity). Dodatkowym istotnym czynnikiem obnizajgcym wrzesniowq
inflacje bedzie kumulacja w tym okresie zmian w regulacjach, ktére obnizqg
ceny nosénikéw energii (wejscie w zycie ustawy o podwyzszeniu limitu zuzycia
energii elektrycznej po obnizonej cenie, obnizka cen pierwszego progu zuzycia)
oraz ceny lekéw (wejscie w zycie listy darmowych lekéw dla oséb w wieku 65+
oraz dzieci i mtodziezy do 18 roku zycia).

e WV kw. wskaznik CPI bedzie kontynuowat spadek w kierunku 7% na koniec
roku. Bedzie to efekt nadal spadajgcej dynamiki rocznej cen zywnosci, nosnikow
energii i inflacji bazowej. Nadal dominujgcym bedzie efekt wysokich baz
odniesienia sprzed roku.

e Czynnikiem kluczowym dla ksztattowania sie inflacji na poczqtku przysztego
roku bedq decyzje administracyjne dot. przywrécenia podstawowej stawki VAT
na zywnos$¢ na poziomie 5% oraz skala wzrostu cen nosnikéw energii dla
odbiorcéw detalicznych. Przy zatozeniu przywrdcenia 5-proc. stawki VAT na
zywnos$¢ oraz 20-proc. wzrostu taryf na energie elektryczng szacujemy, ze z
poczqtkiem przysztego roku wskaznik CPl wejdzie w trend boczny w przedziale
6-7% i w tym przedziale pozostanie przez wiekszos¢é roku.

e W przypadku utrzymania zerowej stawki VAT na zywnos$¢ $Sciezka inflacji
przesunetaby sie o ok 1,5 pkt. proc. w dét, zas utrzymanie cen energii elektryczne;j
bez zmian obnizytoby CPI o ok.1,0 pkt. proc.
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zrodio? GUS, NBP, szacunki BOS Zrédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik wrz22  paz22 lis22 gru22 sty 23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23
inflacja CPI %rfr 17,2 179 175 16,6 16,6 184 16,1 14,7 13,0 n5 10,8 101
zywnos$¢ 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 mogq 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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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929 476 710 zt wptacony w catosci.
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