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W lipcu silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji CPl do
poziomu 5,0% r/r.

¢ Wedtug wstepnego szacunku flash GUS w lipcu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 5,0% r/r, wobec 4,4% r/r w czerwcu. Wynik ten uksztattowat sie powyzej
haszej prognozy oraz mediany oczekiwan rynkowych wg ankiety Parkietu
(4,7% r[r). W skali miesigca ceny wzrosty o 0,4%.

dane cze 21 lip 21 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 4.4 50 47
inflacja CPI % m/m 0,1 04 0,1
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 0]1 -04 -0,6
nosniki energii % m/m 0,0 0,1 0,0
paliwa % m/m 0,9 4.4 46

e Oczekiwania wzrostu lipcowego wskaznika CPI wynikaty z notowanego w
trakcie miesiqgca wzrostu cen paliw. Choé przed rokiem w lipcu ceny paliw
takze rosty, to w biezacym miesigcu ten wzrost byt ponad dwukrotnie
silniejszy, co poskutkowato powrotem dynamiki cen paliw do poziomu
30,0% r/r. Ta kategoria dodata do rocznego indeksu cen ok. 0,35 pkt proc.

e Z kolei czynnikiem, kt6ry poskutkowat silniejszym od oczekiwan wzrostem
inflacji, byty w decydujacym stopniu kategorie zaliczane do inflacji bazowej
(po wykluczeniu zywnosci i energii), przy nieznacznie tylko wyzszym indeksie
cen zywnosci. Wg wstepnego szacunku inflacja bazowa w lipcu wzrosta do
3,7%r[r z 3,5% w czerwcu, wobec zaktadanego spadku w kierunku 3,3% - 3,4%.

¢ Na podstawie opublikowanych szczgtkowych danych, trudno odniesé sie
do oceny przyczyn i tym samym trwatosci lipcowego wzrostu inflacji bazowej
(wobec zaktadanego stopniowego jej spadku w trakcie Il pot. roku). Przy okazji
szacunku flash GUS nie publikuje danych w rozbiciu na poszczegdine kategorie
inflacji bazowej. Z tego wzgledu na tym etapie nie wiemy, czy wzrost inflacji
bazowej skumulowat sie w niewielkiej liczbie kategorii (np. wysoka zmiennosé
cen tqcznosci w ostatnich miesigcach) czy tez miato miejsce szersze
dostosowanie cen. Nie mozemy takze oceni€, czy te wzrosty wiqzaty sie ze
wzmozonym popytem na ustugi, ktére w okresie lockdownu byty niedostepne
(np. turystyka w okresie wakacyjnym, restauracje), czy zadziatat inny uktad
sezonowy (np. ceny odziezy i obuwia, bilety lotnicze) czy tez miato miejsce
szersze przerzucanie na ceny konsumenta kosztéw na rynku towaréw z uwagi
na hotowane ograniczenia podazowe i wyzsze koszty transportu (cen towaréw,
w tym débr trwatego uiytku).

e Biorqc pod uwage brak powyzszych informaciji, jak réwniez zaskakujqcy
czerwcowy spadek inflacji (wigksza zmiennosé indeksu) trudno wyciggaé
jednoznaczne wnioski nt. skali oraz trwatosci presji na wzrost cen w
warunkach otwarcia gospodarki oraz obserwowanych od poczqtku roku
~waskich gardet’ w globalnych taincuchach dostaw. Niemniej jednak tak jak
czerwcowe dane nie potwierdzity obaw - np. niektérych cztonkéw RPP - ze
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kontynuacja otwarcia gospodarki w czerwcu przyniosta nasilenie tendenciji
wzrostowych cen w kategoriach débr i ustug z obszaru inflacji bazowej, tak
dane lipcowe ponownie otwierajq temat tego ryzyka.

e Dane z ostathich miesiecy wskazujg niewqtpliwie, ze okres otwierania
gospodarki i przywracania funkcjonowania ,zamrozonych® wczesniej
aktywnosci odznacza sie wysokq zmiennosciq cen débr i ustug w warunkach
dostosowania sie do dziatalno$ci w nowych warunkach.

e Przy podwyzszonej niepewnosci w zakresie opisanych powyzej czynnikow
zaktadamy wstepnie, ze w Il pot. roku inflacja CPI bedzie w poszczegdlnych
miesiqcach wahata sie w przedziale 4,5% - 5,0% r/r, przy: - niewielkim potencjale
do spadku inflacji bazowej (w kierunku 35% -37% r/r), - spadku rocznego
indeksu cen paliw ponizej 20% r/r pod koniec br. (gtéwnie efekt bazy — silne
wzrosty cen paliw w Il pot. 2020 r.). - wzroécie rocznej dynamiki cen zywnosci,

e W przypadku inflacji bazowej zaktadamy, ze biezqcaq presje na wzrost cen
bedq réwnowazyé wyzsze efekty bazy (solidny wzrost inflacji bazowej w II pot.
2020 r.). W przypadku zywnosci oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki cen, po
dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r., gtdwnie za sprawq wyzszych cen
miesa i wyzszej dynamiki cen zywnos$ci przetworzonej. Od Il pot. 2021 r. wyraznie
nizsza baza odniesienia sprzed roku, kiedy miaty miejsce spadek cen miesa i
zywnosci przetworzonej bedzie podbijata roczny indeks cen, pomimo sygnatéw
wyhamowania biezqcego wzrostu cen surowcéw zywnosciowych oraz
relatywnie niskich cen owocéw i warzyw (sprzyjajace warunki pogodowe).
Biorgc pod uwage powyzsze, oczekujemy wzrostu dynamiki cen zywnosci do
ponad 4,0% r/r na przetomie 2021i 2022 .

Wskaznik CPI i inflacja bazowa

Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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2rédio: GUS zrédfo: GUS, BOS Bank
wskaznik sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty 21 lut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze21 lip21
inflacja CPI % rfr 29 32 3] 30 24 26 24 32 43 47 4.4 50
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %tfr 3,0 28 24 2,0 0,8 0,8 0,6 0,5 12 17 2,0 31
nosniki energii % rfr 45 4,6 48 47 47 6] 41 42 4,0 44 4.4 53
paliwa % rfr -12,3 -92 -92 -92 -84 -7.4 -37 7.6 281 33,0 273 30,0
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % rfr 4,0 43 42 43 37 39 37 39 39 4,0 35 3,7*
Z#rédfto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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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 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 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 wtasnosé 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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