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W sierpniu wzrost inflacji CPl do 5,5% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS, w sierpniu wskaznik inflacji CPI
wzrést do 5,5% rfr, wobec 5,0% r/r w lipcu, lekko powyzej szacunku flash 5,4%
r/r. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,3%.

dane lip 21 sie 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 5,0 55 53
inflacja CPI % m/m 04 0,3 0,2
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -04 -0,2 -0,2
nosniki energii % m/m 0,1 12 0,9
paliwa % m/m 44 18 17

e Generdlnie za sierpniowym wzrostem wskaznika inflacji stoja: - wzrost
dynamiki cen zywnosci (blisko potowa wzrostu rocznego wskaznika inflacji w
sierpniu), - wzrost inflacji bazowej (dodatkowe 0,15 pkt. proc.) oraz - wzrost
dynamiki cen nos$nikéw energii w nastepstwie wzrostu taryf za gaz
(dodatkowe 0,15 pkt. proc. wzrostu CPI). Korekta w gére cen nosnikéw energii
byta gtéwnym powodem wyzszego odczytu inflacji wobec szacunku flash.

e Choé 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 Wzrosty cen zywnosci sq zblizone do formutowanych przez nas od kilku
miesiecy oczekiwan. Cho¢ w sierpniu ceny miesa obnizyty sie juz w skali
miesiqca, to efekty bazy przetozyty sie jeszcze na wzrosty rocznego indeksu.
Caty czas kontynuowany jest wzrost indeksu cen zywnos$ci przetworzonej, jako
pochodna notowanego w | pot br. solidnego wzrostu cen surowcéw
zywnosciowych. Mniejsza niz przed rokiem skala spadkéw cen owocéw i
warzyw (w skali miesigca) przektada sie takze na wyzsze roczne indeksy cen
owocow i warzyw. Jednocze$nie w pordwnaniach historycznych roczna
dynamika cen zywnosci na poziomie 3,9% rosnie umiarkowanie.

e W wiekszym stopniu caty czas zaskakuje natomiast inflacja bazowa. Na
podstawie opublikowanych danych szacujemy, ze inflacja po wykluczeniu
zywnosci i energii w sierpniu wzrosta do 3,9% - 4,0% rfr z 3,7% rfr w lipcu.

e Szczegdtowa struktura zmian cen w poszczegdlnych kategoriach dobr i
ustug wskazuje, ze caty czas wskaznik inflacji bazowej podbijany jest efektami
,Lotwierania” sie branz ustugowych i wzrost cen za sprawg okresowo
zwiekszonego popytu oraz opdznionego w czasie prowzrostowego
oddziatywania na ceny finalne globalnego wzrostu cen surowcdéw i transportu
miedzynarodowego wynikajgcych z czasowych napie¢ na tych rynkach jako
efekt tzw. ,waskich gardet” (silnego popytu w relacji do okresowo ograniczonej
podazy débr) w globalnych taricuchach dostaw.

e Jednoczes$nie jednak, to nie te kategorie w sierpniu zaskoczyty in plus
(wobec oczekiwan sprzed szacunku flash). W sierpniu odnotowano raczej
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wzrosty w generalnie zmiennych kategoriach jak np. tqcznosci oraz
ubezpieczen. Ceny odziezy i obuwia uksztattowaty sie na nieco wyzszym
poziomie, ceny w kategorii restauracje i hotele oraz rekreacja i kultura na
podwyzszony, zgodnym z oczekiwaniami poziomie, natomiast w zakresie cen
zwigzanych z wyposazeniem mieszkania, ceny nieoczekiwanie spadity.
Wyraznie obnizyty sie ceny mebili i artykutéw dekoracyjnych, co potwierdza
whnioski np. z analizy danych dot. sprzedazy detalicznej, ze wyhamowanie
popytu na te produkty, na ktére w okresie pandemii popyt silnie wzrdst,
przektada sie juz na obnizenie cen, pomimo niekorzystnych tendenciji
kosztowych.

e Cho¢ w naszej ocenie wysokie wzrosty cen w grupie ustug powracajgcych
do aktywnosci bedq miaty charakter okresowy, to przy znaczgcym ich
biezgcym zasiegu podwyzszona inflacja z tego tytutu utrzyma sie diuzej.
Ponadto, dotychczasowe silne wzrosty cen surowcéw i materiatéw mogaq
jeszcze — zgodnie z deklaracjami przedsiebiorcow w badaniu NBP — podbijaé
przez jakis czas ceny finalne towaréw [ ograniczaé skale ich spadku, pomimo
oczekiwanego pewnego ostabienia popytu na towary na korzys¢ ustug.

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

r).

« Prognozujemy, ze wskaznik inflacji bazowej (po wytqgczeniu cen zywnosci i
energii) do koAca roku utrzyma sie w przedziale 37%-4,0% i dopiero w trakcie
2022 r. wejdzie w wyraZniejszy trend spadkowy. Przy zaktadanych
ograniczonych zmianach inflacji bazowej do konca roku oczekujemy wzrostu
rocznego indeksu cen zywnosci (dalsze wzrosty indeksu cen owocéw i warzyw
oraz jeszcze lekkie wzrosty cen zywnosci przetworzonej) przy spadku
kontrybucji cen paliw (bardzo dynamiczny wzrost bazy odniesienia od
sierpnia).

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 IV kw. nastgpi stopniowy spadek cen paliw na rynku
detalicznym, to jest szansa, ze wskaznik CPI nie przekroczy 5,5% do konca roku
(nasz bazowy scenariusz). Gdyby jednak ceny paliw nie spadty w najblizszych
miesiqgcach nie mozna wykluczyé, ze wskaznik CPI przekroczy pod koniec roku
5,5%.
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Zrodio: GUS Z#rodio: GUS, BOS Bank
wskaznik wrz20 paz20 lis20 gru20 sty 21 lut21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze2l lip21 sie 21
inflacja CPI %l 32 3] 30 24 2,6 2,4 32 43 47 44 5,0 55
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 28 24 2,0 0,38 08 0,6 05 12 17 2,0 3] 39
nosniki energjii %rfr 4,6 48 47 47 6,1 41 42 40 44 4.4 53 6,6
paliwa %rfr -92 -92 -92 -84 -74 -37 76 281 33,0 273 30,0 280
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 43 42 43 37 39 37 39 39 4,0 35 37 4,0*

Zrédito: 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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