Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

31 sierpnia 2022

CPIl we wrzes$niu 16,1%, wyraznie powyzej oczekiwan.
Mocny wzrost cen zywnosci, opatu i inflacji bazowe;.

e Wedtug wstepnego szacunku inflacji flash w sierpniu wskaznik inflacji CPI
wzrést do 16,1% r/r - nowego lokalnego szczytu inflacji, wobec 15,6% rfr w lipcu.
Wynik ten wyraznie przekroczyt mediane oczekiwarn rynkowych (155%) i
haszq prognhoze (15,6%). W skali miesigca wskaznik CPI wzrést o 0,8%.

dane lip 22 sie 22 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 15,6 161 15,6
inflacja CPI %m/m 0,5 0,8 0,3
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,6 16 11
nosniki energii %m/m 16 37 2,3
paliwa %m/m -2,6 -8,3 -9,9

e W sierpniu wzrost wskaznika inflacji byt wynikiem silniejszego od oczekiwan
wzrostu cen zywnosci (ktére dodaty 0,6 pkt. proc. do wskaznika rocznego CPl w
sierpniu), no$nikéw energii (+0,4 pkt. pkt.) oraz wzrostu inflacji bazowej (+ 0,3 pkt.
proc.). W przeciwnym kierunku oddziatywat skokowy spadek cen paliw, ktéry
ograniczyt skale wzrostu inflacji (-0,8 pkt. proc.).

e Sierpniowe zwiekszenie skali wzrostu cen zywnosci (1,6% w skali miesiqgca)
byto zapewne wynikiem skokowego wzrostu cen cukru, kontynuacji wzrostu
cen nabiatu i tluszczéw oraz powrotu wzrostu cen miesa, po okresowym
wyhamowaniu wzrostu w potowie roku. Wszystkie te czynniki uwzgledniliSmy w
naszej prognozie, lecz nie doszacowalismy skali wzrostu cen. W przeciwnym
kierunku oddziatywaty sezonowe spadki cen warzyw i owocéw, lecz nie byty
dostatecznie silne (prawdopodobnie efekt wzrostu kosztéw produkciji oraz
selektywny negatywny wptyw suszy), by w wiekszym stopniu wptynqé na
o0gdlny wskaznik cen zywnosci.

e W przypadku nosnikéw energii za sierpniowy wzrost cen o 37% m/m
(powyzej naszej prognozy) odpowiada zapewne wzrost cen opatu za sprawq
wzrostu cen wegla w ofercie PGG (od 20% do 40%), ktéra zostata wprowadzona
w potowie sierpnia. Trudno$é w oszacowaniu tego jak GUS ujmuje udziat PGG w
rynku, duza réznica cen w ofercie PGG (ok.1 tys. zt za tone przed podwyikq) VS.
cen prywatnych dostawcéw (ok 3 tys. zt za tone) byty czynnikami
utrudniajgcymi  precyzyjne oszacowanie skali wzrostu cen wegla w
statystykach GUS. Dodatkowo, w kierunku wzrostu cen nosnikéw energii mogt
oddziatywaé wzrost cen gozu dla odbiorcéw detalicznych nieobjetych
taryfami URE w $lad za skokowym wzrostem cen rynkowych.

e Szacujemy na podstawie szczgtkowych danych GUS, ze w sierpniu
wskaznik inflacji bazowej (CPI po wykluczeniu zmian cen zywnosci i energii)
wzrést do 9,8% r/r wobec 9,3% r/r w lipcu i wobec naszej prognozy 9,6% r/r
(powyzej konsensusu) sprzed dzisiejszej publikacji flash. Szacowany przez nas
miesieczny wzrost inflacji bazowej (0,7%) jest wyraznie wyzszy od $redniej
sierpniowej zmiany inflacji bazowej (0% m/m). W sierpniu zazwyczaj oferty
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cenowe w przypadku odziezy oraz sprzetu gospodarstwa domowego obnizaty
skale miesiecznego wzrostu inflacji bazowej, czesto powodujqc jego spadek
m/m. Tegoroczny sierpniowy wyrazny wzrost inflacji bazowej mégt byé efektem
opdznionego w czasie skokowego ostabienia ztotego w relacji do dolara
skutkujgc wzrostem cen lub ograniczeniem sezonowego spadku cen
importowanego sprzetu RTV i AGD, kontynuacji dynamicznego wzrostu cen
ustug rekreaciji i kultury (obserwoquego juz w lipcu), silniejszego od oczekiwan
wzrostu cen ustug restauracji w warunkach kontynuacji wzrostu cen zywnosci i
rosngcych cen energii. Prawdopodobnie postepuje tez generalny wzrost cen
ustug w gospodarce jako efekt przerzucania na klienta wyzszych kosztéw
dziatalnosci firm, przy prawdopodobnie wciqgz ograniczonym wptywie na
dynamike cen stabngcego popytu i sygnalizowanej w badaniach koniunktury
PMI stopniowego ustepowania problemdéw w globalnych taricuchach dostaw.
Jednak dopiero szczegdétowa analiza struktury inflacji sierpniowej i przyczyn
wzrostu inflacji bazowej bedzie mozliwa po petnej publikacji sierpniowego
wskaznika CPI pod koniec sierpnia.

o Ws$réd gtéwnych kategorii cen jedynym obszarem ograniczajgcym wzrost
inflacji w sierpniu byty paliwa. W sierpniu miat miejsce spadek cen w ujeciu
miesiecznym (o 8,3% m/m) w $lad za spadkiem notowan cen ropy naftowej na
Swiatowym rynku

e Sierpniowe tendencje inflacyjne, ktérych skutkiem jest wzrost wskaznika
inflacji powyzej 16%, kolejnego lokalnego szczytu inflacji, wskazuja, ze w
sierpniu nie utrwality sie pewne oznaki stabilizacji / wygaszania tendencji
wzrostowych cen obserwowane w czerwcui lipcu.

e Wazrost sierpniowej inflacji do 16,1% oznacza przesuniecie Sciezki inflacji w
okresie wrzesien — listopad najprawdopodobniej powyzej 16%, z ryzykiem, ze
obecnie lokalny szczyt tegorocznej inflacji wystqpi we wrzesniu w okolicach
poziomu 16,5%. Dopiero pod koniec roku, przy oddziatywaniu efektéw wysokiej
bazy odniesienia sprzed roku jest szansa na powrét inflacji nieco ponizej
poziomu 16%.

e Kluczowym czynnikiem ksztattujgcym $Sciezke inflacji pod koniec tego roku i
z poczqgtkiem 2023 r. bedq decyzje administracyjne dot. skali podwyzek cen
nosnikéw energii oraz gazu.

e Przy naszym technicznym zatozeniu, ze z poczqtkiem przysztego roku wzrost
cen energii elektrycznej dla odbiorcéw indywidualnych wyniesie 25%, a gazo —
0 40%, na poczqgtku 2023 r. wedtug szacunkéw Sciezka CPl wzrosnie powyzej
17,0% rfr, po czym od marca oczekujemy obnizenia indeksu CPl - do
jednocyfrowego poziomu w drugiej potowie 2023 r., ponizej 7,0% r/r w grudniu
2023r.

e Jednoczesnie jednak nalezy podkresli¢, ze zatozenia dot. skali wzrost taryf na
energie elektrycznq i gaz sq obarczone wysokg niepewnosciq, z jednej strony z
powodu kryzysu energetycznego w Europie (i skokowego wzrostu cen gazu), z
drugiej dziatan rzgdowych mitygujgcych negatywny wptyw na gospodarstwa
domowe podwyzek cen, ktére nabierajg charakteru ogdlno-unijnego. W
przypadku Polski ostatnim gtosem w dyskusji na ten temat jest dzisiejsza
wypowiedzi prezesa URE wskazujgcego na potrzebe zamrozenia taryf na gaz
dla odbiorcéw indywidualnych. Ostateczne decyzje co do skali zmian taryf,
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dziatan mitygujgcych ich wptyw na budzety gospodarstw domowych beda
miaty kluczowy wptyw na $Sciezkq inflacji na przetomie 2022 i 2023 r. z
ryzykiem zaréwno jej przesuniecia w gore, jak i w dét w stosunku do biezqgcej
prognozy.
o Dzisiejsza niespodzianka inflacyjna skutkuje wzrostem - powyzej 50% -
prawdopodobienstwa  dalszego zacieSnienia  polityki  monetarnej na
wrzesniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Przewidujemy obecnie, ze
RPP na najblizszym posiedzeniu podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz. do
6,75% dla stopy referencyjnej NBP, wobec dotychczasowej prognozy
stabilizacji st6p NBP.
e Przy stricte adaptacyjnej funkcji reakcji RPP, wzrost inflacji powyzej kolejnego
psychologicznego poziomu nie pozostanie bez reakcji rady. Dodatkowo
opublikowana dzi§ struktura PKB za Il kw. (solidna konsumpcija i inwestycje),
zapewne zwiekszq komfort rady przy decyzji o kolejnej podwyzce, podobnie
oczekiwane wrzesniowe podwyzki stop Fed i EBC.
e Jednoczesnie, w Swietle zasygnalizowanego przez prezesa NBP w ostatnim
wywiadzie dla Business Insider, mozliwego przejscia do trybu podwyzek rzedu
25 pkt. baz, nie sqdzimy, by dzisiejsze dane przewazyty za decyzjq o podwyzce
0 50 pkt. baz. Uwazamy, ze wsrdd generalnie gotebich cztonkéw Rady przewazy
opinia, ze wobec naptywajgcych oznak stabniecia koniunktury w Il kw,
preferowana jest kontynuacja zaciesnienia, ale w mniejszych interwatach, przy
utrzymaniu narracji o obserwowaniu sytuacji gospodarczej i reagowaniu na
kolejnych posiedzeniach w oparciu o naptywajgce na biezgco dane z
gospodarki.
Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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wskaznik wrz2l paz2i lis21 gru2i sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze22 lip22 sie22
inflacja CPI %rfr 59 6.8 78 86 94 85 0 12,4 13,9 155 15,6 16,1
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 44 50 6,4 86 93 76 92 12,7 135 14,2 153 17,4
nosniki energii %rfr 72 10,5 13,6 143 20,0 18,8 243 273 314 35] 37,0 40,3
paliwa %rfr 286 339 36,6 329 238 LAl 335 27,8 354 487 36,8 233
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 42 45 47 53 6,1 6,7 6,9 77 85 91 93 9,8*
Zréctto: GUS, NBP, *prognoza BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 autoréw w momencie ich wydania i mogg 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, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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