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Ostateczny szacunek inflacji CPl na poziomie 15,6%.
Wyhamowuje wzrost inflacji bazowej.

¢ Wedtug ostatecznego szacunku GUS, w lipcu wskaznik inflacji CPl wyniost
15,6% r/r, nieznacznie powyzej wstepnego szacunku flash oraz wyniku
z czerwca (oba na poziomie 15,5% r/r). Wynik ten okazat sie zgodny z naszqg
prognozq sprzed szacunku flash. W skali miesigca wskaznik CPl wzrést o 0,5%.

dane cze22 lip 22 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 15,5 15,6 15,6
inflacja CPI % m/m 15 0,5 0,5
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 07 0,6 0,6
nosniki energii % m/m 27 1,6 14
paliwa % m/m 9.4 -2,6 -38

e Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji szacunku flash, w lipcu
poszczegdlne kategorie oddziatywaty przeciwstawnie na wskaznik CPl ogétem.
Z jednej strony dalej rosta roczna dynamiki cen zywnosci (wktad we wzrost
wskaznika rocznego CPI wobec czerwca na poziomie 0,3 pkt. proc.) oraz
nosnikéw energii (015 pkt. proc.), przy mitygujacym te efekty spadku cen paliw
(-04 pkt. proc.). Na podstawie dzisiejszej publikacji danych szacujemy,
ze w lipcu wskaznik inflacji bazowej wyniést 9,1% - 9,2% r/r, tj. uksztattowat sie
w okolicach poziomu z czerwca (9,1% r/r).

¢ Lipcowe dane potwierdzajg oznaki stopniowego wygaszania tendenciji
wzrostowych cen w wielu gtéwnych kategoriach, po tym jak od poczqgtku roku
notowaty one silny wzrost cen, bardzo wzmocniony przez wojne na Ukrainie.

e W przypadku zywnosci w lipcu kontynuowany byt wzrost cen nabiatu,
ttuszczéw i produktéw zbozowych. Inaczej niz zaktadali§my, odnotowano wzrost
cen miesa, ktéry z kolei byt mitygowany silniejszym sezonowym spadkiem cen
w grupie owocow i warzyw. W relacji do lipca ub.r. ceny zywnosci sq obecnie
wyzsze o 15,3%.

e W lipcu miesieczny wzrost cen nos$nikdéw energii byt wyraznie nizszy
w poréwnaniu ze wzrostem czerwcowym, co wynikato z ograniczenia skali
wzrostu cen opatu na rynku detalicznym. W dalszym ciqgu jednak wzrost ten
pozostawat wysoki (5,0% m/m w lipcu, wobec 10,4% m/m w czerwcu).

e Jak wskazaliSmy wczesniej, gtéwnym czynnikiem, ktéry ograniczyt wzrost
rocznego wskaznika CPI w lipcu byt spadek cen paliw 0 2,6% m/m, po skokowym
wzroscie (o ponad 9% m/m w czerwcu). To efekt spadku cen ropy naftowej na
globalnym rynku. Spadek cen w ujeciu m/m i wysoka baza odniesienia sprzed
roku spowodowaty spadek rocznej dynamiki cen paliw do niespetna 37% r/r,
wobec blisko 47% r/r w czerwcu. Tak jak wskazywalisSmy w komentarzu
wczeshiejszym, opublikowane dane wskazujg, ze efekt promocji cenowych
na Orlenie i Lotosie (-30 gr na litrze na zakup 150 | paliwa miesiecznie dla
klientéw posiadajgcych aplikacje tych koncernéw) nie zostat uwzgledniony
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przez GUS lub przyjeto, ze jego wptyw na ogdlny poziom cen paliw byt
marginalny.

¢ Na bazie dostepnych danych szacujemy, ze w lipcu roczny wskaznik inflaciji
bazowej uksztattowat sie w okolicach czerwcowego poziomu. Wiele kategorii
wskazuje na utrwalenie sie efektu nizszego wzrostu cen, wobec tego
notowanego w miesigcach wczesniejszych (wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gospodarstwa domowego, ustugi lekarskie i sanatoryjne, towary
zwiqzane z rekreacjq i kulturg, turystyka zorganizowana, restauracje i hotele,
optaty na rzecz wiascicieli). W lipcu wyzszq skalg wzrostu cen zaskoczyty
jedynie podwyzki cen ustug rekreacji i kultury (podwyzki optat radiowo-
telewizyjnych) oraz ceny ustug transportowych (ktére jednak charakteryzujq
sie zdecydowanie wyzszq zmiennosciq).

e Cho¢ historycznie wzrosty cen w poszczegdlnych kategoriach pozostajqg
podwyzszone, to mozna juz ostroznie wnioskowad, ze proces dostosowywania
sie cen doébr i ustug do wyzszych kosztéw, szoku na rynku surowcéw
czy postcovidowego nasilenia popytu stopniowo stabnie. W najblizszym czasie
mozliwe jest jeszcze podwyzszenie czesci cen ddébr np. elektroniki joko efekt
czerwcowego skokowego umocnienia dolara wobec ztotego, cho¢ z drugiej
strony efekty stabngcego popytu bedq coraz silniej hamowaé mozliwosé
przerzucania wyzszych kosztéw na ceny finalne.

¢ Wyhamowanie trendu wzrostowego inflacji w lipcu potwierdza nasz
scenadriusz, ze druga potowa tego roku przyniesie stabilizacje inflacji. Od lipca
bowiem efekty statystyczne zaczng coraz silniej oddziatywaé hamujgco
na wzrost rocznego wskaznika inflacji. W 2021 r. w Il potowie roku ujawnity sie
pierwsze silniejsze symptomy wyzszej dynamiki cen w efekcie postcovidowego
odbicia popytu i ,wagskich gardet” w globalnych systemach logistycznych.
Nasilit sie tez wzrost cen paliw w efekcie kontynuacji wzrostu cen ropy naftowe;j.
To sprawito, ze w Il potowie 2021 r. miesieczne zmiany wskaznika CPI byty wyzsze
od tych obserwowanych w analogicznych okresach poprzednich lat, co przez
konstrukcje 12-miesiecznego wskaznika inflacji bedzie tonowato wzrost
rocznego wskaznika CPI w Il pot. roku.

e Jednak skala wzrostu inflacji w Il kw. 2021r. nie byta na tyle silna
by ,zagwarantowad’, ze najblizsze miesigce nie przyniosq okresowo wyzszej
inflacji wobec dotychczasowego czerwcowo-lipcowego szczytu na poziomie
15,5% - 15,6%. Silniejsze sierpniowe obnizki cen paliw (wstepny szacunek spadku
cen o ok 90% m/m) ograniczajq ryzyko silniejszego wazrostu indeksu
sierpniowego. Jednoczesnie sygnaty URE dot. mozliwego wzrostu cen
taryfowych energii elektrycznej powoduja wyzsze ryzyko przekroczenia tego
poziomu w przypadku wskaznika wrzeSniowego. Wciqz jednak uwazamy,
ze inflacja do korica br. nie przekroczy 16,0% r/r, zaktadajqc brak kolejnego szoku

wzrostowego cen paliw (jak np. w czerwcu).

e Szacujemy, ze w ostatnich miesigcach roku wskaznik CPl powinien
stabilizowaé sie w okolicach 15,0% r/r Przyczyniq sie do tego efekty wyraznie
wyzszej bazy statystycznej odniesienia z korica 2021 r, a takze jesienne
wyhamowanie wzrostu dynamiki cen zywnos$ci i stabilizacja cen paliw.
Szacujemy, ze inflacja Srednioroczna w tym roku uksztattuje sie na poziome
ok.13,6%.
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e Z poczqgtkiem 2023 r. kluczowym czynnikiem dla ksztattowania sie inflacji
bedzie zaktadane przez nas ponowne wydtuzenie obowigzywania Tarcz
antyinflacyjnych oraz skala wzrostu taryf dla odbiorcéw detalicznych
na energie elektrycznq i gaz zatwierdzanych przez URE.

e Podtrzymujemy nasze zatozenie, ze rozwiqzania tarcz bedqg wydtuzane
w trakcie 2023 r, tak aby w szczegdlnosci ograniczy¢ skale wzrostu cen
nosnikdw energii. Zaktadamy, ze podwyzszanie stawek podatkowych
w poszczegdlnych kategoriach bedzie przebiegato stopniowo w tych grupach,
w ktérych nie spowoduje znaczqcego wzrostu cen detalicznych. Z kolei
naptywajgce w ostatnich tygodniach informacje nie dajg jashego obrazu
dot. skali podwyzek cen, niemniej wskazujg na ryzyko wyzszej ich skali, wobec
dotychczas przez nas zaktadanych. W takim scenariuszu moze dojsé
do okresowego silniejszego wzrostu inflacji w | kw. 2023 r. (powyzej biezgcego
poziomu) i przesuniecia na czerwiec momentu spadku wskaznika CPI
do poziomu jednocyfrowego.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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wskaznik sie 21 wrz 21 paz21 lis21 gru 21 sty 22 lut22 mar22 kwi22  maj22 cze22 lip 22
inflacja CPI % rfr 55 59 6,8 78 86 94 85 1,0 124 13,9 15,5 15,6
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % rfr 39 44 50 64 86 93 7.6 92 12,7 135 14,2 153
nosniki energii % rfr 6,6 72 10,5 13,6 143 200 18,8 243 273 314 35]1 37,0
paliwa %t/ 280 286 339 36,6 329 238 m 335 278 354 46,7 36,8
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii % rfr 39 42 45 47 53 6] 6,7 6,9 77 85 9] 91*

Zrédlfo: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow 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 wtasnos$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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