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CPl we wrzes$niu 16,1%, mochy wzrost cen zywnosci,
opatu i inflacji bazowej, ktéra osiagneta okolice 10%.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS, w sierpniu wskaznik inflacji CPI
wyniést 16,1% rfr zgodnie ze wstepnym szacunkiem flash. W skali miesigca
wskaznik CPl wzrést o 0,8%.

dane lip 22 sie 22 prognoza BOS
inflacja CPI % rfr 15,6 16,1 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 1,6 3,8 2,3
paliwa % m/m -2,6 -83 -89

e Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji szacunku flash w
sierpniu wzrost wskaznika inflacji byt wynikiem silniejszego od oczekiwan
wzrostu cen zywnosci (ktére dodaty 0,5 pkt. proc. do wskaznika rocznego CPl w
sierpniu), nosnikéw energii (+0,4 pkt. pkt.) oraz wzrostu inflacji bazowej (+ 0.4 pkt.
proc.). W przeciwnym kierunku oddziatywat skokowy spadek cen paliw, ktéry
ograniczyt skale wzrostu inflacji o 0,8 pkt. proc.

e Sierpniowe zwiekszenie skali wzrostu cen zywnosci (1,6% w skali miesiqca)
byto wynikiem skokowego wzrostu cen cukru (o ponad 40% m/m), kontynuacii
wzrostu cen nabiatu i ttuszczéw oraz powrotu tendencji wzrostowej cen miesa,
po okresowym wyhamowaniu w potowie roku. W przeciwnym kierunku
oddziatywaty sezonowe spadki cen warzyw i owocdw, lecz nie byty
dostatecznie silne (prawdopodobnie efekt wzrostu kosztéw produkciji oraz
selektywny negatywny wptyw suszy), by w wiekszym stopniu obnizyé ogdiny
wskaznik cen zywnosci. W rezultacie w sierpniu roczna dynamika cen zywnos$ci
wzrosta do 17,5%.

e W przypadku nosnikéw energii za sierpniowy wzrost cen o 3,8% m/m w
catosci odpowiada wzrost cen opatu za sprawq wzrostu cen wegla przez PGG
(od 20% do 40%), ktéra zostata wprowadzona w potowie sierpnia.

e WS$rdéd gtéwnych kategorii cen jedynym obszarem ograniczajgcym wzrost
inflacji w sierpniu byty paliwa. W sierpniu ceny paliw spadty w ujeciu
miesiecznym o 8,3% m/m, w §lad za spadkiem notowar cen ropy naftowej na
Swiatowym rynku

e Szacujemy na podstawie danych GUS, ze w sierpniu wskaznik inflacji
bazowej (CPI po wykluczeniu zmian cen zywnosci i energii) wzrést do ok. 10,0%
r/r wobec 9:3% r/r w lipcu. Szacowany przez nas miesieczny wzrost inflacji
bazowej (0,9%) jest znaczqaco wyzszy od $redniej sierpniowej zmiany inflacii
bazowej (0% m/m). W sierpniu zazwyczaj oferty cenowe w przypadku towaréw,
m.in. odziezy oraz sprzetu gospodarstwa domowego obnizaty skale
miesiecznego wzrostu inflacji bazowej, czesto powodujqc jego spadek m/m.
Tym razem tak sie nie stato, a wzrosty cen dotyczyty szerokiego zakresu
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kategorii towaréw, w tym: wyrobéw chemicznych, kosmetykéw, ksiqgzek, sprzetu
RTV i AGD, mebli, przy mniejszej od oczekiwan skali spadku cen odziezy i obuwia.
W przypadku débr codziennego uzytku (kosmetyki, chemia gospodarczq)
nasilenie wzrostu cen moze byé efektem wyzszych kosztéw produkcji (ceny
energii i gazu). Z kolei w przypadku cen importowanych débr trwatego uzytku
(RTV i AGD), wzrost cen to prawdopodobnie efekt skokowego lipcowego
ostabienia kursu ztotego w relacji do dolara.

o W przypadku ustug w sierpniu sytuacja byta nieco bardziej zréznicowana. Z
jednej strony z wyzszym od oczekiwan wzrostem cen ustug, gdzie efekt
ostabienia ztotego mégt silniej oddziatywad (np. w turystyce zagranicznej). z
drugiej strony, wolniej rosng ceny w ustugach zwigzanych z rekreacjq i kulturg,
czy - co ciekawe - w restauracjach i hotelach (pomimo kontynuagii
dynamicznego wzrostu cen zywnosci).

e Skokowy wzrost inflacji bazowej w sierpniu wskazuje, ze poki co postepuje
generalny wzrost cen towardéw i ustug w gospodarce jako efekt przerzucania
na klienta wyzszych kosztéw dziatalnosci firm, przy prawdopodobnie wciqz
ograniczonym wptywie na dynamike cen stabngcego popytu i sygnalizowanej
w badaniach koniunktury PMI stopniowego ustepowania probleméw w
globalnych tancuchach dostaw. P&ki co trudno dostrzec  oznaki
wyhamowywania tego procesu w warunkach stabszego popytu
konsumpcyjnego.

e Obserwowane silne tendencje wzrostowe w inflacji bazowej, w potqczeniu z
informacjami, ktére naptynety od poczqtku wrzesnia (kolejna skokowa
podwyzka cen wegla przez PGG, dynamiczny wzrost cen zywnos$ci na rynkach
hurtowych) wskazujq, naszym zdaniem, na wysokie prawdopodobienstwo
kontynuacji we wrzesniu wzrostu wskaznika CPI w okolice 17% r/r.

e Wzrost sierpniowej inflacji do 161% i prognoza wrzesniowej inflacji na
poziomie 17% oznaczajq dalsze przesuniecie Sciezki inflacji w okresie wrzesien —
listopad w okolice 17%. Dopiero w listopadzie lub w grudniu, przy oddziatywaniu
efektéw wysokiej bazy odniesienia sprzed roku jest szansa na powrét inflacji w
okolice biezgcego poziomu, tj.16,5% r/r.

¢ Kluczowym czynnikiem ksztattujacym sciezke inflacji pod koniec tego roku
i z poczatkiem 2023 r. bedq decyzje administracyjne dot. skali podwyzek cen
nosnikéw energii oraz gazu.

e Przy naszym dotychczasowym technicznym zatozeniu, ze z poczgtkiem
przysztego roku wzrost cen energii elektrycznej dla odbiorcéw indywidualnych
wyniesie 25%, a gazu — 0 40%, na poczgtku 2023 r. wedtug szacunkéw Sciezka
CPI wzrosnie powyzej 18,0% rfr, po czym od marca oczekujemy obnizenia
indeksu CPI - do jednocyfrowego poziomu w Ill kw. 2023 r. i ponizej 7,0% rfr w
grudniu 2023r.

e Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze zatozenia dot. skali wzrost taryf na
energie elektryczng i gaz sq obarczone wysokq niepewnosciq. Po pierwsze, z
powodu kryzysu energetycznego w Europie i wysokiej zmiennosci hurtowych
cen gazu i energii elektrycznej (skokowy wzrost w sierpniu i réwnie silny spadek
we wrzesniu). Po drugie, w zwiqzku z reakcjg wtadz unijnych na wzrost cen
energii elektrycznej na rynku hurtowym w postaci ogtoszonej wczoraj
propozycji Komisji Europejskiej ustalenia na poziomie 180 EUR/MWh gdérnego
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limitu dochoddéw producentéw energii elektrycznej przy uzyciu technologii
takich jak odnawialne zrédta energii, energia jgdrowa i wegiel brunatny. Po
trzecie, w zwiqzku z planowanymi dziataniami polskich wtadz, ktére maja na
celu ograniczenie wptywu na gospodarstwa domowe podwyzek cen nosnikéw
energii. W tej materii prezes PiS zadeklarowat w tym tygodniu zamrozenie na
dotychczasowym poziomie cen detalicznych energii dla obiorcéw
zuzywajgcych mniej niz 2000 kWh energii elektrycznej rocznie, wczesniej
prezesa URE wskazat na potrzebe zamrozenia taryf na gaz dla odbiorcéw
indywidualnych. Ostateczne decyzje co do skali zmian taryf na energie i gaz,
dziatan ograniczajgcych ich wptyw na budzety gospodarstw domowych
(zamrozenie cen vs. rekompensaty finansowe za podwyzki cen) bedqg miaty
kluczowy wptyw na Sciezkq inflacji na przetomie 2022 i 2023 r. Gdyby
ostatecznie doszto do zamrozenia taryf na gaz i energie elektryczng sciezka
inflacji w 2023 r. obnizytaby sie w stosunku do scenariusza bazowego.
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wskaznik wrz 21 paz 21 lis21  gru2l sty 22 lut22 mar22 kwi22 maj22 cze22 lip 22 sie22
inflacja CPI % 59 6,8 78 8,6 9,4 856 1,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1
zywnos¢é i napoje bezalkoholowe %tfr 4.4 50 6,4 86 93 76 9,2 12,7 13,5 142 15,3 17,5
nosniki energii % 72 10,5 13,6 14,3 20,0 18,8 243 273 314 35]1 370 403
paliwa %rfr 28,6 339 36,6 329 238 n1 335 278 354 46,7 36,8 233
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %tfr 42 45 47 53 6,1 6,7 6,9 77 85 9] 93 10,0*

Zrécito: GUS, NBP, *prognoza BOS
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