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W lipcu obok skokowego wzrostu cen energii,
pierwszy od ponad roku wzrost inflacji bazowe;.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w lipcu wyniést
4.2% r[r, bez zmian wobec szacunku flash oraz wobec 2,6% r[r w czerwcu. W skalli
miesiqca ceny wzrosty 014% m/m.

dane cze24 lip24 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 2,6 42 44
inflacja CPI %m/m 0] 14 16
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 07 -05 -0,9
nosniki energii %m/m -0] n8 151
paliwa % m/m -28 0,0 -02

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

o Skokowy wzrost lipcowej inflacji do 4,2% r/r, czyli 0 1,6 pkt. proc., byt przede
wszystkim efektem dwucyfrowego wzrost cen nosnikéow energii, ktéry
odpowiada za wzrost lipcowego wskaznika CPI o 1,4 pkt. proc. Za pozostatg
czes¢ wzrostu CPl odpowiada zywnosé z wktadem 0,2 pkt. proc. i w nieznacznym
stopniu inflacja bazowa (wktad w okolicach 0,05 pkt. proc.) Z kolei paliwa lekko
oddziatywaty w kierunku nizszego wskaznika CPI.

« Oczekiwany dynamiczny wzrost cen nosnikéw energii w lipcu (11,8% m/m;
10,0% r/r) to efekt zmian regulacji - nowych taryf URE oraz zmian ustawowych
dot.cen nosnikéw energii. W lipcu Sredni rachunek za energie elektryczng wzrdst
0 20%, Sredni rachunek za gaz wzrést 0 16,8% - w obu przypadkach nieco nizej niz
zatozyliSmy na podstawie informaciji URE. Z kolei, pomimo iz ramy regulacyjne
pozwalajq od lipca na wzrost optat za ciepto, w lipcu skala zmian cen w tym
obszarze byta niewielka. Oznacza to, ze w cieptownictwie, ze wzgledu na
rozdrobnienie sektora (kilkaset podmiotéw) i roztozony w czasie proces
zatwierdzania nowych taryf przez URE, dopiero w nadchodzgcych miesigcach
nalezy spodziewac sie przyspieszenia procesu podwyzszania optat za ciepto.
Trend ten poskutkuje dalszym wzrostem dynamiki rocznej nosnikéw energii w
kierunku 12% r/r pod koniec roku. Z kolei po punktowym lipcowym dostosowaniu
cen energii elektryczneji gazu do poczqtku przysztego roku nie spodziewamy sie
kolejnych istotnych zmian cen.

e Lipcowe zmiany cen w pozostatych kategoriach byty mniej spektakularne
- z sezonowym spadkiem cen zywnosci, stabilnymi cenami paliw oraz
szacowanym przez nas umidrkowanym, choé dawno nie widzianym,
wzrostem rocznego wskaznika inflacji bazowe;j.

e W lipcu o 0,5% m/m spadty ceny zywnosci za sprawq sezonowego spadku
cen warzyw i owocoéw. Jednoczesnie dynamika roczna cen zywnosci wzrosta do
32% r[r wobec 25% rfr w czerwcu. Sqdzimy, ze przyczynita sie do tego
kontynuacja procesu dostosowywania cen zywnosci po przywréceniu w
kwietniu podstawowej stawki VAT na zywno$¢ na poziomie 5%. Jest to widoczne
w lipcowym wzroscie cen zywnosci przetworzonej — nasz szacunek 0,5% m/m -
wyraznie wyzszym niz przed rokiem w lipcu. Dodatkowo w kierunku wyzszej
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dynamiki cen zywnosci oddziatywata niska statystyczna baza odniesienia
sprzed roku, kiedy to latem ub. r. wyraznie spadty ceny zywnoS$ci przetworzonej
i miesa w reakcji na wczesniejszy spadek cen surowcéw zywnosciowych na
rynkach miedzynarodowych.

e W lipcu ceny paliw byty stabilne w ujeciu m/m, przy umiarkowanym wzroscie
0 hieco ponad 1% wobec analogicznego okresu ub.r.

e Szacujemy, ze w lipcu wskaznik inflacji bazowej po wytdczeniu cen
zywnosci i energii wzrést do 3,8% rfr wobec 3,6% r/r w czerwcu. Jest to pierwszy
od marca 2023 r. wzrost wskaznika rocznego inflacji bazowej. Zgodnie
znaszymi oczekiwaniomi w lipcu kontynuowany byt trend umiarkowanych
zmian cen towaréw (w szeregu kategorii spadku cen m/m). Jednoczesnie
w szeregu kategorii cen ustug utrzymata sie podwyzszona dynamika cen z
kilkoma niespodziankami in plus (np. w rekreaciji i kulturze czy tgcznosci).

¢ W Swietle opublikowanych dzisiaj szczegdtowych danych aktualny jest obraz
inflacji bazowej, zgodnie z ktérym podwyzszona dynamika cen ustug oraz
wyhamowanie dotychczasowej dynamicznej dezinflacji cen towardw skutkuje
utrzymaniem inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie powyzej 3,5% rfr.
Szacujemy, ze we wrzesniu inflacja bazowa wzrosnie w okolice 4% r[r. Bedzie to
efektem niskiej bazy odniesienia w przypadku cen lekéw oraz oczekiwanych
podwyzek cen administrowanych bedgcych w gestii samorzqgdéw lokalnych.
Sqdzimy, ze w warunkach wysokiej dynamiki ptac podtrzymujacej presje na
inflacje cen ustug i solidnego popytu konsumpcyjnego inflacja bazowa
pozostanie w okolicach 4% przynajmniej do pierwszych miesiecy przysztego
roku. Wraz z dalszym stopniowym wzrostem dynamiki cen nosnikéw energii
(kontynuacja wzrostu optat za ciepto), paliw (niskie bazy odniesienia sprzed
roku) poskutkuje to wedtug naszych szacunkéw wzrostem inflacji do konca
roku w kierunku 5,0%.

o Z poczqtkiem 2025 r. dalszy wzrost cen nosnikéw energii (przywrécenie
optaty mocowej w styczniu 2025 r., kolejny cykl podwyzek optat za ciepto) bedq
gtéwnymi powodami dalszego wzrostu inflacji CPI do ponad 5,5% rfr w
pierwszych miesigcach 2025 .
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B A N K
wskaznik sie23 wrz 23 paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze24 lip24
inflacja CPI %ifr 101 82 66 66 62 37 28 20 24 25 26 42
2zywnos$é i napoje bezalkoholowe %ifr 127 104 80 73 6,0 49 27 03 19 16 25 32
nosniki energii %l 139 99 83 79 938 -31 -30 -25 -23 -19 -16 101
paliwa %ifr -61 -70 -144 -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 36 16 12
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii %rfr 10,0 84 8,0 73 6,9 62 54 46 41 38 36 38*

zrodio: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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 bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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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