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CPlw czerwcu 2,6%, szacowana inflacja bazowa
lekko w dét. W lipcu oczekiwany wyrazny wzrost CPI
stymulowany przez ceny energii.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPI w czerwcu
wyniést 2,6% r[r, bez zmian wobec szacunku flash oraz wobec 2,5% rf/r w maju.
W skali miesigca ceny wzrosty o 0% m/m.

dane maj 24 cze24 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 25 26 25
inflacja CPI % m/m 01 01 0,0
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 03 07 0,0
nosniki energii %m/m -02 -0,1 04
paliwal %m/m -03 -2,8 -3]1

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Tak jak wskazaliSmy w komentarzu do szacunku flash, do lekkiego wzrostu
czerwcowej inflacji przyczynit sie przede wszystkim wzrost dynamiki rocznej
zywnosci. Praktycznie stabilizowata sie (na ujemnym poziomie) dynamika cen
nosnikéw energii. Z kolei w kierunku nizszej inflacji oddziatywat spadek dynamiki
cen paliw (efekt spadku cen m/m) oraz dalsze lekkie obnizenie inflacji bazowe.

e W czerwcu miesieczny wzrost cen zywnosci wyniést 0,7% czyli tyle samo co w
czerwcu 2022 r. (kiedy utrzymywat sie szokowy wzrost cen zywnosci) i wyraznie
powyzej $redniej miesiecznej zmiany cen zywnosci w czerwcu (-01% m/m) w
ostatniej dekadzie (z wytqgczeniem czerwca 2022 r.). Do wyzszej od Sredniej
miesiecznej dynamiki cen zywnos$ci po pierwsze przyczynito sie ponowne
przyspieszenie dynamiki cen zywnosci przetworzonej (wg naszych szacunkéw
do 0,8% m/m) po zaskakujgco umiarkowanym wzroscie w maju (szacowane 0,2%
m/m), efekt roztozonego w czasie ,przerzucania’ na ceny detaliczne wyzszej
stawki VAT (5%) na zywnos$é wprowadzonej od kwietnia. Po drugie, w kierunku
wyzszej dynamiki cen zywno$ci oddziatywat miesieczny wzrost cen warzyw i
owocéw (wobec oczekiwanego przez nas spadku) — zapewne w wyniku
naktadajgcych sie efektéw wehodzenia na rynek nowalijek oraz przesuniecia w
biezqcym roku cyklu cenowego owocéw migkkich (np. truskawek)
spowodowanego wczesng wegetacja (obserwowany wczesniej niz zazwyczaj
spadek, a nastepnie wzrost cen).

e Generalnie na podstawie dzisiejszej publikacji danych oceniamy, ze
postepuje stopniowe dostosowanie cen zywnosci do przywréconej w kwietniu
podstawowej stawki VAT na zywno$¢ na poziomie 5%, co podwyzsza dynamike
roczng cen zywnosci, przy jednoczesnych wysokich wahaniach cen warzyw
i owocow.

e W przypadku pozostatych gtéwnych kategorii cen spadek cen nosnikéw
energii wynikat z lekkiego spadku cen gazu przy mniejszym od szacowanego
wzroscie cen detalicznych wegla, zblizony do oczekiwan byt spadek cen paliw.
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e Na podstawie dzisiejszych danych szacujemy, ze w czerwcu wskaznik
inflacji bazowej po wytqgczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie do 3,6-3,7% r/r
(punktowo: 3,6% r[r) wobec 3,8% r[r w maju i naszej prognozy 3,7% r/r sprzed
szacunku flash. Dzisiejsza publikacja nie zmienita dotychczasowego obrazu
tendencji cenowych - do podwyzszonej inflacji bazowej przyczynia sie
podwyzszona dynamika cen ustug (81% r/r) przy umiarkowanej dynamice cen
towaréw. W czerwcu dynamike roczng cen ustug lekko obnizyt wobec maja (6,2%
r/r) spadek cen tgcznosci m/m — kategorii, ktéra charakteryzuje sie podwyzszong
zmiennos$cig cen z miesigca Na miesigc.

e Czerwiec byt ostatnim miesiagcem tego roku, kiedy to poczqwszy od lutego
br. wskaznik CPI uksztattowat sie w celu inflacyjnym NBP (2,5% +/- 1 pkt. proc.).

e Szacujemy, ze w lipcu wskaznik CPl wzro$nie powyzej 4% r[r w nastepstwie
skokowego wzrostu cen nosnikéw energii. W naszych szacunkach przyjmujemy,
ze w lipcu $redni rachunek za energie elektryczng wzro$nie o nieco ponad 20%,
Sredni rachunek za gaz dostarczany przez PGNiG wzrosnie o 20% oraz ze o ok. 5%
m/m wzrosnq ceny dostawy ciepta (rozpoczynajac proces dostosowywania
cen do podwyzszonych ustawowych limitéw cen za ciepto obowigzujgcych od
lipca).

e Wyraznemu wzrostowi dynamiki cen nosnikéw energii towarzyszy¢ bedzie
w nadchodzqgcych miesigcach lekki wzrost dynamiki rocznej cen paliw (efekty
niskiej bazy z jesieni 2023 r.) oraz powrét pod koniec roku w okolice 4% inflacji
bazowej. Lekkie odbicie w gore inflacji bazowej bedzie efektem: - powyborczego
przyspieszenia cen administrowanych bedqgcych w gestii samorzgddéw
lokalnych, - niskiej bazy odniesienia w przypadku cen lekéw, - wysokiej dynamiki
ptac szczegdlnie podtrzymujgcej presje na inflacje cen ustug, -
przyspieszajgcego popytu konsumpcyjnego, - mechanizmdow indeksacyjnych
w niektérych ustugach (np. pakietach ustug zdrowotnych), - wygasniecia trendu
spadkowego dynamiki cen towardw.

¢ Teczynnikitgcznie skutkowaé bedq sukcesywnym wzrostem wskaznika CPI
do konca tego roku w kierunku 5% r/r.

e Z poczqtkiem 2025 r. dalszy wzrost cen nosnikéw energii (przywrécenie optaty
mocowej w styczniu 2025 r, kolejny cykl podwyzek opfat za ciepto) bedq gtéwnym
powodem dalszego wzrostu inflacji CPI na poczqtku 2025 r. do ponad 5,5% r/r.

WskazZnik CPI i inflacja bazowa Wktad poszczegdlnych kategorii cen débr i ustug w zmiany CPI

20 - r 20 20 r 20

%

15

% rir % minfl. bazowa
. 15 | zywnos$¢
mnosniki energii
mpaliva

10 10 - —CPlr/r

%rr| =—CPI

15 - —inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii)

10 10

5 M 5 | i 5
NN o il 0
-5 - -5 -5 - - -5
z'm?f}:ycgss NBP, sza;?}v}(,rﬂoog sty 11 sty 14 sty 17 sty 20 sty 23 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24

Zrédio” GUS, BOS

2024-07-15 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




B A N
wskaznik lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar24 kwi 24 maj24 cze24
inflacja CPI %l 108 101 82 6,6 6.6 62 37 28 20 24 25 26
2zywno$é i napoje bezalkoholowe %rfr 15,6 127 104 80 73 6,0 49 27 03 19 16 25
nosniki energii %ifr 16,8 139 99 83 79 9.8 -31 -30 -25 -23 -19 -16
paliwa %rfr -155 -61 =70 -144 -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 36 16
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr 10,6 10,0 84 80 73 6.9 6.2 54 46 41 38 36*

Zrodho: 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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