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W lipcu nieco hizsza od oczekiwan skala spadku
inflacji CPI

e Wedtug szacunku flash w lipcu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 3,1% r/r
wobec 3,3% r[r w czerwcu. W ujeciu m/m ceny w lipcu obnizyty sie o 0]%.
Opublikowane dane uksztaftowaty sie na nieco wyzszym poziomie wobec naszej
prognozy (3,0% r/r).

dane cze 20 lip 20 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 3,3 31 3,0
inflacja CPI % m/m 0,6 -0,1 -0,3
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0 -16 -10
nosniki energii % m/m -0, -0,1 -11
paliwa % m/m 54 23 27

e Skala lipcowego spadku inflacji okazata sie mniejsza wobec naszych
oczekiwan, przy z jednej sporo gtebszym spadku cen zywnosci i hieco nizszym
wzroscie cen paliw, ale braku spadku cen nosnikéw energii oraz przede braku
spadku indeksu inflacji bazowej (po wykluczeniu zywnosci i paliw).

¢ W przypadku inflacji bazowej w lipcu zatozyliSmy juz w wiekszym stopniu
wptyw stabszego popytu konsumpcyjnego nad efektem podwyzszania cen
czesci ustug, gdzie tatwiej przedsiebiorcom przerzucaé wyzsze koszty i straty
zwigzane z COVID-19 na konsumentéw. By¢é moze caty czas na szacunki inflacii
bazowej wptywa ograniczenie podazy czesci ustug (niedostepnych baqdz
dostepnych w ograniczonym stopniu z uwagi na pandemie), choé ten efekt
powinien mieé¢ juz marginalne znaczenie. Nie mozna takze wykluczyé
kontynuacji efektéw jednostkowych podwyzek cen np. w tgcznosci, po
odnotowanym dla tej kategorii wzroscie w czerwcu.

e Zgodnie z informacjami od 1 lipca PGNIG obnizyt ceny gazu dla odbiorcéw
indywidualnych (o 10,6% m/m). Wedtug naszych szacunkéw powinno to
przetozy¢ sie na silniejszy spadek cen nosnikéw energii (przy zatozeniu, braku
efektu wzrostu cen w pozostatych kategoriach nosnikéw energii). Trudno
obecnie ocenié, czy ten ta bonizka zostanie w statystykach odnotowana z
opdznieniem, przy braku informacji dot. doktadnej struktury danych.

e W lipcu ponownie inflacje CPI podwyzszaty wzrosty cen paliw. Niemnigj
roczna bardzo wysoka deflacja ich cen powoduje jedynie ograniczenie skali
dezinflacyjnego wptywu tej kategorii na ogdlny indeks CPI.

e W lipcu silniej od naszych oczekiwan obnizyty sie natomiast ceny zywnosci.
Nie znamy doktadniejszej struktury lipcowych cen zywnosci, zaktadamy, ze
silniejsze spadki cen koncentrowaty sie w grupie owocéw i warzyw. Po bardzo
stabych dwéch latach, szczegéinie dia warzyw (m.in. susza w 2019 r.), biezqce
korzystniejsze warunki meteorologiczne przekladajqg sie na bardzo silne
sezonowe spadki cen owocéw i warzyw, obnizajgc roczny indeks inflacji CPI.
Jednoczesnie zaktadamy, ze nastepuje takze silne ograniczneie wczesniejszych
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wzrostéw cen miesa oraz zywnosci przetworzonej, przy spadku cen surowcow
zywnos$ciowych na rynku globalnym w | pot. br.

e Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach spadek rocznego indeksu cen
zywnosci bedzie pogtebiat sie w wiekszosci kategorii, caty czas sprzyjajqc
spadkowi inflacji CPl. W przeciwnym kierunku bedq oddziatywaé ceny paliw.
Przy zatozeniu stabilizacji cen ropy naftowej na $wiecie, skala rocznej deflacji cen
paliw bedzie w nadchodzgcych miesiqcach stabta, a przy tapnieciu efektu bazy
w | kw. 2021 r. w ujeciu rocznym indeks cen paliw skokowo wzrosnie.

¢ Kluczowe jednak dla sciezki inflacji CPl w kolejnych miesigcach bedzie
ksztattowanie sie inflacji bazowej. W krétkim okresie dynamika cen pozostaje
niepewna w kontekscie przeciwstawnych efektéw przerzucania wyzszych cen
i kosztow na konsumentéw, a z drugiej strony — nizszego popytu gospodarstw
domowych. Caty czas zaktadamy jednak, ze w srednim okresie klasyczne
efekty wyraznego spadku popytu gospodarstw domowych (w warunkach
pogorszenia ich sytuaciji dochodowej), spadek kosztéw pracy przedsiebiorstw
oraz kosztéow surowcéw przetozq sie na wyrazny trend spadkowy inflacji
bazowej, ktéry najsilniej uwidoczni sie w 2021r.

e Skokowego spadku inflacji bazowej po wykluczeniu cen zywnosci i energii
oczekujemy z poczatkiem 2021 r. Poza opisanymi powyzej efektami cyklicznymi, w tym
okresie silniej powinna obnizy¢ sie takze dynamika cen o wysokim wptywie decyzji
administracyjnych. Bardzo wysoka baza odniesienia wptynie na solidny spadek
rocznej dynamiki cen. Jednoczesnie sktadowe te bedq do konca 2020 r. wyraznie
zawyzaé wskaznik inflacji bazowe;j.

e tqcznie prognozujemy, ze powyzsze tendencje poskutkujg stopniowym
spadkiem inflacji CPl w Il pot. br. z celem ok. 2,5% r/r w grudniu 2020r. oraz
gtebszym spadkiem w kierunku 1,5% r/r w | pot. 2021 r.
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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.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé 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 Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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