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W czerwcu spadek inflacji do 4,4% rfr — efekt bazy w
przypadku cen paliw i nizszej inflacji bazowe;.

¢ Wedtug wstepnego szacunku flash GUS w czerwcu wskaznik inflacji CPI
obnizyt sie do 4,4% r/r, wobec 4,7% r[r w maju. Wynik ten uksztattowat sie nieco
ponizej naszej prognozy oraz mediany oczekiwani rynkowych wg ankiety
Parkietu (w obu przypadkach 4,5% r/r). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,1%.

dane maj 21 cze 2l prognoza BO$
inflacja CPI %rfr 47 4.4 45
inflacja CPI % m/m 0,3 0,1 0,2
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0,6 0,0 0]
nosniki energii % m/m 0,2 0,0 0,0
paliwa % m/m -0,9 0,9 0,9

e W czerwcu zmiany cen w podstawowych kategoriach déb i ustug nie
zaskoczyty - zgodnie z oczekiwaniami uksztattowaty sie zmiany cen
zywnosci, paliw i nosnikéw energii. Jedynq niespodziankq byt (szacowany na
podstawie szczqgtkowych danych) gtebszy od oczekiwan spadek inflacji
bazowej. Opublikowane dzisiaj dane potwierdzity nasze oczekiwania, ze
lokalnym szczytem inflacji byt majowy wynik na poziomie 4,7%.

e W czerwcu do obnizenia wskaznika rocznego CPl o 0,3 pkt. proc.
przyczynity sie przede wszystkim paliwa i inflacja bazowa. W czerwcu
dynamika roczna cen paliw obnizyta sie do 27% r/r wobec 33% r/r w maju. Choé
w skali miesigca w czerwcu tego roku ceny paliw wzrosty (o 09% m/m), to
skokowy wzrost cen w czerwcu poprzedniego roku (o ponad 5% m/m)
poskutkowat wysokqg statystyczng bazq odniesienia, co wyraZznie obnizyto
dynamike rocznq cen. Paliwa przyczynity sie do obnizenia czerwcowego
wskazZnika inflacji o 0,3 pkt. proc.

e Ceny zywnosci w skali miesigca nie zmienity sie — sadzimy, ze w tym
wypadku przeciwstawnie oddziatywaty z jednej strony sezonowe spadki cen
warzyw i owocow, a z drugiej — dalszy wyrazny wzrost cen miesa. Przy nizszej
statystycznej bazie odniesienia sprzed roku (lekki spadek cen w ujeciu m/m),
dynamika roczna cen zywnosci wzrosta do 2% r/r i ,dodata” do wskaznika CPI
blisko 0] pkt. proc. Z kolei ceny nosnikéw energii byty neutralne dla
czerwcowego wskaznika CPI.

e Podobnie jak w poprzednich miesiacach pewnaq niespodziankqg okazata sie
inflacja bazowa (szacowana przez nas na podstawie szczqgtkowych danych
opublikowanych przez GUS przy publikacji flash CPI). Niemniej tym razem,
inflacja zaskoczyta wynikiem nizszym od oczekiwan. Wedtug naszych
szacunkéw czerwcowa inflacja bazowa obnizyta sie do 3,7% r/r wobec wyniku
z maja na poziomie 4,0% r/r oraz wobec naszej prognozy 3,8% r/r. Szacujemy, ze
inflacja bazowa ,odjeta” od wskaznika inflacji CPI ok 0,1 pkt. proc. W przypadku
inflacji bazowej oddziatywat efekt wyzszej bazy odniesienia sprzed roku
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(wyrazny wzrost inflacji bazowej w czerwcu 2020 r., m.in. w nastepstwie wzrostu
cen tqcznosci, turystyki zorganizowanej oraz optat za przedszkola).

« Drzisiaj dysponujemy jedynie szczqtkowymi danymi (petnq strukture CPI
poznamy za dwa tygodnie), niemniej mozemy ostroznie stwierdzié, ze
dzisiejsza publikacja nie potwierdzita obaw, np. niektérych cztonkéw RPP, ze
kontynuacja otwarcia gospodarki w czerwcu przyniosta nasilenie tendencji
wzrostowych cen w kategoriach débr i ustug gtéwnie zaleznych od presji
popytowej. Doktadng strukture czerwcowej inflacji bazowej poznamy przy
okazji publikacji petnych danych nt. CPI w potowie lipca.

e W kolejnych miesigcach inflacja bazowa bedzie wypadkowq z jednej strony
wzmozenia popytu (np. na niektére ustugi - turystyka, restauracje) w
warunkach ,odmrazania” gospodarki oraz postpandemicznych ,waskich
gardet” m.n. w Swiatowym transporcie morskim, co powoduje podwyzszenie
cen finalnych ddébr konsumpcyjnych, a z drugiej strony wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku — kiedy w Il potowie 2020 r. inflacja bazowa
ksztattowata sie na wysokim, ok. 4-proc. poziomie. Szacujemy, ze wypadkowq
tych tendencji bedq w Il pot. 2021 r. wahania inflacji bazowej w przedziale 3,3-
3,7% jednak przy generalnie lekkim trendzie spadkowym. Jednocze$nie w
naszej ocenie na przetomie 2021 i 2022 r. w inflacji bazowej silniej ujawniq sie
tendencje spadkowe na skutek szacowanej przez nas umiarkowanej (w
poréwnaniu z I. 2018-19) dynamiki realnej dochodéw gospodarstw domowych.
Dodatkowo wygasacé bedq tez niestandardowe efektu podazowu zwigzane z
otwieraniem sie gospodarki po pandemii. W rezultacie szacujemy, ze w |
potowie 2022 r. inflacja bazowa obnizy sie ponizej 3%.

o W przypadku zywnosci oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki cen, po
dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r., gtéwnie za sprawq wyzszych cen
miesa i wyzszej dynamiki cen zywnosci przetworzonej. Jednoczesnie potencjat
do silniejszego wzrostu cen zywnos$ci tonowaé bedq owoce i warzywa. W tych
kategoriach widzimy sporo przestrzeni do spadku dynamiki cen, biorgc pod
uwage korzystne warunki hydrologiczne na poczqtku sezonu oraz
podwyzszone bazy odniesienia sprzed roku. Biorgc pod uwage powyzsze,
oczekujemy jej wzrostu dynamiki cen zywnosci w kierunku 4,0% r/r na przetomie
2021i2022r.

e W przypadku cen paliw w kolejnych miesigcach kontynuowany bedzie efekt
coraz wyzszej bazy odniesienia sprzed roku, co przy zaktadanym przez nas
lekkim obnizeniu $Swiatowych cen ropy naftowej z biezgcych poziomow,
przyczyni sie do obnizenia dynamiki cen paliw pod koniec roku ponizej 15% r/r
wobec obecnych blisko 30% r/r, ostabiajqc presje na wzrost CPI.

e Biorgc pod uwage powyzsze tendencje oczekujemy, ze w Il potowie
biezgcego roku wskaznik CPl pozostanie powyzej 4,0%. WyrazZniejszego
obnizenia wskaznika inflacji w kierunku 3% oczekujemy w | potowie 2022 r.
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Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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Zrédfo: GUS z#rédlo: GUS, BOS Bank
wskaznik lip 20 sie20  wrz20 paz20 lis20 gru20 sty 21 lut21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21
inflacja CPI %t 3,0 2,9 32 3] 3,0 2,4 2,6 2,4 32 43 47 44
2Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %l 39 3,0 28 24 2,0 0,8 0,8 0,6 0,5 12 17 2,0
nosniki energii % 45 45 4,6 48 47 47 6,1 41 42 4,0 44 44
paliwa %ifr -16,1 -12.3 -92 -92 -92 -84 -74 -37 76 281 33,0 273
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %1 43 40 43 42 43 37 3.9 37 39 39 40 3,7%

Zrédto: 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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