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W czerwcu skok inflacji do 3,3% - efekt wyzszej
inflacji bazowej i wzrostu cen paliw

e Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) w czerwcu wskaznik
inflacji CPl wzrést do 3,3% r/r wobec 2,9% r/r w maju. Czerwcowy wskaznik inflacii
okazat sie wyraznie wyzszy od mediany prognoz rynkowych (Wg ankiety
Parkietu) oraz od naszej proghozy — w obu przypadkach 2,9% r/r.

dane maj 20 cze 20 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 2.9 33 2.9
inflacja CPI % m/m -0,2 0,7 0,3
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 02 -0, -0,3
nosniki energii % m/m -0]1 -0,1 -0,1
paliwa % m/m -45 54 50

e Dzisiejszy, zaskakujaco wysoki wynik inflacji ma praktycznie jednq
przyczyne - nieoczekiwanie wysokq inflacje bazowdq. Tradycyjnie nalezy
zastrzec, ze dzisiejsza publikacja ma charakter wstepny i oprécz wskaznika CPI
zawiera jedynie informacje nt. trzech najwazniejszych kategorii: zywnosci, paliw
i nosnikéw energii. Tym samym mozliwe jest jedynie szacunkowe obliczenie
wskaznika inflacji bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii). Wedtug
naszych szacunkéw wzrést on w czerwcu do 4,0-4,1% rfr wobec 3,8% r/[r, zatem
nawet przy potencjalnym btedzie szacunku (ok. 0] — 02 pkt. proc.) jest
praktycznie przesqdzone, ze w czerwcu inflacja bazowa wzrosta. Tym samym
czerwiec byt drugim miesigcem z rzedu wzrostu inflacji bazowe;.

¢ Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych nie jest mozliwe wskazanie
przyczyn wzrostu inflacji bazowej w czerwcu. Mato prawdopodobne jest by byt
on efektem przyjetej metodyki GUS doszacowania danych w przypadku
niektérych kategorii ustug, gdzie nie jest prowadzona dziatalnoéé (m.in.
turystyka, komunikacja lotnicza) polegajgca m.n. na przyjeciu sezonowego
wzorca zmian cen, gdyz w tych kategoriach zatozyliSmy zmiany zgodnie z
dotychczasowqg metodykq GUS. Raczej nalezy przypuszczad, ze w wiekszym
stopniu do czerwcowego wzrostu inflacji bazowej przyczynit sie coraz szerszy
powrét GUS do ,realnych” danych wraz z juz szerokim ,odmrozaniem’
aktywnosci w czerwcu. Prawdopodobnie kontynuowany byt (na wiekszq skale
niz zatozylismy) trend wazrostu cen ustug lekarskich, dentystycznych i
kosmetycznych (dodatkowe optaty zwigzane z zapewnieniem bezpieczeristwa
sanitqrnego). Natomiast na ten moment mozna postawié¢ wstepna hipoteze, ze
inflacje bazowq ,ciggnety” w gére ceny ustug (przy udziale dodatkowych
kosztéw zwiqzanych z zapewnieniem bezpieczefistwa sanitarnego), ktére
przewazyty nad efektem ostabienia popytu, skutkujgcego nizszymi cenami
towaréw (np. odziezy). Na to dodatkowo mégt naktadaé sie, ograniczajqcy
ostabienie popytu, efekt dziatan tagodzgcych szok gospodarczy zwiqzany z
pandemiq (tarcze antykryzysowe) oraz efekt substytuciji — przekierowanie czesci
popytu z ustug (np. turystyka zagraniczna, rekreacja i kultura) na rynek débr,
ostabidjagcy spadek cen tych ostatnich. Dodatkowo prawdopodobnie
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towarzyszq temu zaburzenia zwiqgzane z przechodzeniem ze statystyk cen
doszacowywanych przez GUS na dane realne. Na ostatecznie rozstrzygniecie
tych watpliwosci musimy poczekaé do ostatecznej publikacji danych nt.
czerwcowego wskaznika CPI i jego petnej struktury (15. lipca).

e W przypadku pozostatych sktadowych cen w dzisiejszej publikacji nie ma
wiekszych niespodzianek.

e Zgodnie z oczekiwaniami w czerwcu czynnikiem, ktéry oddziatywat w
kierunku wzrostu CPI byt skokowy wzrost cen paliw — o ponad 5% m/m. W
efekcie, po tym jak dynamiczny spadek cen paliw (za sprawq silnego spadku
cen ropy naftowej) byt najwazniejszq przyczynq skokowego obnizenia wskaznika
CPIZz47% r[r wlutym do 2,9% r/r w maju, w czerwcu ten trend wyhamowat. W skalli
roku spadek cen paliw zmniejszyt sie do -19,3% wobec -23,4% r/r. Oczywiscie ceny
paliw nadal znaczqco przyczyniajg sie do tego, ze wskaznik CPI pozostaje
wyraznie nizszy niz z poczgtkiem roku, niemniej juz nie powodujq jego dalszego
spadku.

e Generalnie zgodnie z oczekiwaniami w czerwcu w kierunku nizszej inflacji
oddziatywaty ceny zywnosci. W czerwcu w skali miesiqca ceny zywnosci lekko
spadty oraz obnizyta sie dynamika roczna cen zywnosci. Wedtug naszych
szacunkéw na podstawie danych z rynku hurtowego przyczynit sie do tego
dalszy spadek cen miesa oraz spadek cen warzyw (wczesne wejécie na rynek
nowalijek, ktére wyraznie staniaty w trakcie miesigca). Spadkowi dynamiki
rocznej cen miesa i warzyw sprzyjata tez wysoka baza odniesienia sprzed roku.

e Oceniagjac perspektywy inflacyjne w srednim okresie podtrzymujemy
oczekiwania obnizenia w trakcie roku inflacji bazowej. Nadal uwazamy, ze wraz
ze znoszenhiem obostrzen administracyjnych dot. aktywnosci gospodarczo-
spotecznej z czasem w statystykach ujawni sie efekt stabszego popytu,
skutkujgc obnizeniem dynamiki cen i obnizeniem inflacji bazowe;j.
Jednoczes$nie zaktadamy proces obnizania inflacji bazowej bedzie hamowany
przez  ,przerzucenie” na klientéw dodatkowych kosztéw zwigzanych z
zapewnieniem  odpowiednich  warunkdw  sanitarnych  zwiqgzanych z
zabezpieczeniem przed epidemiq. Jednoczesnie w krétszym okresie ten efekt
moze oddziatywaé silniej niz zaktadaliSmy. Dla ostatecznych wnioskéw
konieczna jest wspomniana doktadna analiza przyczyn wysokiej czerwcowej
inflacji bazowej na podstawie szczegétowych danych. Na tej podstawie
mozliwa bedzie ocena bilansu ryzyk dia naszej bazowej prognozy.

e W dalszej czesci roku wskaZnik CPI hadal obnizac bedzie spadek dynamiki cen
zywnosci w wyniku wygasniecia obserwowanej na przetomie 2019 / 2020 presiji na
globalny wzrost cen surowcow zywnoSciowych. Wobec poprawy warunkéw
hydrometeorologicznych rosnie prawdopodobieristwo wyrazniejszej deflacji cen
warzyw wobec bardzo wysokich cen sprzed roku.

e Nadal w kierunku niskiej inflacji (szczegélnie w Il kw.) oddzictywaé bedzie niska
dynamika cen paliw w zwigzku z niskimi cenami ropy naftowej na swiatowym rynku.
Nawet oczekujac jeszcze dalszego lekkiego wzrostu cen ropy naftowej w Il pot. br.
(zaktadajac odbicie aktywnosci gospodarczej) w kierunku 45 USD/barytke, cena
surowca pozostanie nizsza niz przed rokiem. Z tego wzgledu, choé w mniejszej skali niz
w samym Il kw.,, ujemna kontrybucija do wskaznika CPI cen paliw bedzie utrzymywac
sie takze w kolejnych kwartatach.



e Zkolei w kierunku podwyzszonej inflacji przez caty rok oddziatywaé bedzie wysoka
dynamika cen zaleznych od decyzji administracyjnych.

e tqgcznie prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkujg kontynuacja
spadku wskaznika CPl w hadchodzqgcych miesigcach ponizej poziomu 2,5% w
pod koniec roku. Jednoczesnie obserwowane tendencje w inflacji bazowej stanowiq
czynnik ryzyka dla prognozy inflacji. Nie mozna wykluczyé€, ze wydtuzenie w czasie
procesu spadku inflacji bazowej z biezgcych wysokich pozioméw moze odsungé
wyraZniejszy spadek inflacji na | pot. 2021 r.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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wskaznik cze19 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 grulio sty 20 lut20 mar20 kwi 20 maj 20
inflacja CPI %rfr 26 29 29 26 25 26 34 43 47 46 34 29
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 57 6,8 72 6,3 61 6,5 6,9 75 75 8,0 74 6,1
nosniki energii %fr -09 -10 -4 -6 -7 -18 -18 4,0 55 55 52 52
paliwa %rfr 3,0 07 -03 -2,7 -47 -54 00 35 24 -29 -188 -234
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 19 22 22 24 24 26 31 31 3,6 3,6 36 3,8*

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 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.
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