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Ostateczny szacunek czerwcowej inflacji CPl na
poziomie 15,5% r/r. Inflacja bazowa powyzej 9%.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS, w czerwcu wskaznik inflacji CPI
wzrést do 15,5% r/r wobec 13,9% r/r w maiju, lekko ponizej szacunku flash (15,6%).
Tym samym wynik inflacji okazat sie zgodny z naszq prognozq sprzed szacunku
flash. W skali miesiqca wskaZnik CPl wzrést o0 1,5%.

dane maj 22 cze22 prognoza BOS
inflacja CPI %t 13,9 15,5 155
inflacja CPI % m/m 17 15 15
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 13 07 11
nosniki energii % m/m 3.4 27 1,9
paliwa % m/m 5,0 94 9]

e Zgodnie z oczekiwaniami, do wzrostu czerwcowej inflacji o 1,6 pkt. proc.
przyczynity sie wszystkie gtéwne sktadowe koszyka inflacyjnego, choé
w réznej skali - najsilniej paliwa do srodkéw transportu (wktad 07 pkt. proc.),
efekt ponad 9% wzrostu cen paliw w skali miesigca; - wzrost inflacji bazowej
(wktad 04 pkt. proc.); - nosniki energii (wktad do wzrostu CPI ponad 04 pkt.
proc.); - zywnos$é (wktad do wzrostu CPI na poziomie niespetna 0,2 pkt. proc.).

e W czerwcu, w stosunku do naszej prognozy sprzed szacunku flash, zaskoczyt
nizszy wzrost cen zywnos$ci. Nizsza wobec oczekiwan okazata sie dynamika
zmiany cen owocéw i warzyw (miesieczne spadki cen) oraz miesa
(wyhamowanie wzrostu). Te efekty byty silniejsze wobec wiekszej skali wzrostu
cen nabiatu i ttuszczéw. Przy obnizajgcych sie zatem ryzykach dla zywnosci
z tytutu cen miesa, wyraznie stabilniejszej sytuacji na rynku owocdéw i warzyw,
znaczqce ryzyka utrzymujq sie w zakresie zywnosci przetworzonej. W mniejszym
stopniu dotyczy to produktéw zbozowych, ktére wcigz solidnie rosng, niemniej
wolniej niz w miesigcach weczesniejszych. Wciqgz nie widaé natomiast
wyhamowania skali wzrostu cen nabiatu oraz ttuszczéw.

e Nizszej dynamice wzrostu cen zywnosci towarzyszyt w czerwcu silniejszy
wzrost cen nosnikédw energii. Tak jak wskazywaliSmy w komentarzu,
po publikacji szacunku flash faktycznie wynikat on z kolejnego, dynamicznego
(ok. 10% m/m) wzrostu cen opatu (Wegiel, ekogroszek).

e Petna publikacja danych wskazuje, ze czerwcowy wskaznik inflacji bazowej
wzrést o ok. 92% - 93% rfr z 85% r/r w maju. Niemniej warto podkreslic,
ze wyrazny wzrost rocznego wskaznika inflacji bazowej to po czesci efekt niskiej
bazy odniesienia sprzed roku. Miesieczny wzrost inflacji bazowej obnizyt sie
drugi miesigc z rzedu i powrécit ponizej poziomu 1% m/m - wg naszych
szacunkéw wyniést 0,7% - 0,8%. Trudno wywodzi¢ daleko idgce wnioski na bazie
zmian miesiecznych nieskorygowanych o sezonowo$¢, niemniej wyglqda
na to, ze proces dostosowywania sie cen débr i ustug do wyzszych kosztéw,
szoku na rynku surowcow, czy postcovidowego nasilenia popytu, przynajmniej
nie przyspiesza.
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e Te same wnioski, w naszej ocenie, potwierdza struktura opublikowanych
danych. Choé w wielu kategoriach miesieczne wzrosty cen utrzymujq sie
na podwyzszonym poziomie, to sq one nizsze niz w pierwszych miesigcach roku
oraz nie zaskakujg juz wobec oczekiwan (ustugi lekarskie i dentystyczne,
restauracje i hotele, optaty za najem, ubezpieczenia, ustugi kosmetyczne).
W czerwcu nieco wolniej od oczekiwan rosty ceny wyposazenia mieszkania,
niemniej w tej kategorii oczekujemy silniejszego dostosowania popytowego
w miesiqgcach kolejnych i silniejszego spadku indeksu inflacji. Ponadto,
po majowym spadku odnotowano wzrost cen sprzetu audiowizualnego,
fotograficznego i informatycznego oraz nieco silniejszy wzrost cen
samochoddéw. W tych kategoriach na ceny mogq wptywaé jeszcze negatywnie
ograniczenia podazowe oraz koszty / problemy transportowe, ktére nasility sie
w Il kw. W zakresie tych débr presja na wzrost cen moze utrzymywac sie dtuzej
ze wzgledu na wyzsze ryzyka dla kursu ztotego.

e Po tym jak w czerwcu inflacja czwarty miesiac z rzedu wzrosta skokowo,
widzimy szanse, ze w Il kw. wskaznik CPI ustabilizuje sie blisko czerwcowego
poziomu (15,5% - 16,0% r/r). Od lipca efekty statystyczne zaczng oddziatywaé
hamujgco na wzrost inflacji. W 2021 r. (w Il potowie roku) ujawnity sie pierwsze
silniejsze symptomy wyzszej dynamiki cen w efekcie postcovidowego odbicia
popytu i ,waskich gardet” w globalnych systemach logistycznych. Nasilit sie tez
wzrost cen paliw w efekcie kontynuacji wzrostu cen ropy naftowej. To sprawito,
ze w Il potowie 2021r. miesieczne zmiany wskaznika CPI byty wyzsze od tych
obserwowanych w analogicznych okresach poprzednich lat, co przez
konstrukcje 12-miesiecznego wskaznika inflacji bedzie tonowato w tym roku
wzrost rocznego wskaznika CPI.

e Jednak skala wzrostu inflacji w Il kw. 2021r. nie byta na tyle silna
by ,zagwarantowad’, ze przez efekt statystyczny roczny wskaznik w 2022 r.
przestanie juz rosngé. O tym, ktéry z wakacyjnych miesiecy wyznaczy
ostatecznie lokalne maksimum CPI w tym roku i na jakim poziomie zdecyduje
gtéwnie sytuacja cenowa paliw, zywnosci i opatu. Dostepne obecnie
informacje wskazujg na wyrazny spadek cen paliw w | pot. lipca (w $lad
za skokowym spadkiem cen ropy naftowej), co wspiera te prognoze, niemniej
utrzymujq sie ryzyka zwigzane z silnym ostabieniem ztotego oraz cenami
zywnosci przetworzonej. Nie wiemy takze, jak GUS uwzgledni w swoich
szacunkach promocije Orlenu i Lotosu (mozliwos$é zakupu do 150 litréw paliwa
miesiecznie po cenie nizszej o 30 gr), a takze jak na ceny opatu wptynie ustawa
majgca na celu ograniczenie cen wegla do niespetna 1tys. zt za tone.

¢ Szacujemy, ze wskaznik CPl powinien obnizy¢ sie do 14,0% - 14,5% na koniec
tego roku. Przyczyniq sie do tego efekty wyraznie wyzszej bazy statystycznej
odniesienia z koAca 2021 r., a takze: jesienne wyhamowanie wzrostu dynamiki
cen zywnosci, stabilizacja cen surowcdéw energetycznych, utrzymanie
przynajmniej do konca tego roku wszystkich rozwiqgzan wprowadzonych
w ramach Tarcz Antyinflacyjnych oraz dalsze powolne hamowanie wzrostu
inflacji bazowe;j,

e Szacujemy, ze inflacja Srednioroczna w tym roku uksztattuje sie nha poziome
13,5%. Na dwucyfrowym poziomie wskaznik inflacji wg naszych oczekiwan
bedzie utrzymywat sie do kwietnia, po czym od maja zacznie skokowo obnizaé
sie w warunkach oczekiwanego stabilizowania sie sytuacji cenowej na rynku

2022-07-15
Klauzula poufnosci: BOS jawne



surowcow oraz silnego spowolnienia aktywnosci obnizajgcego poziom inflacji
bazowej.

e Poza standardowq niepewnoscig dot. czynnikbw makroekonomicznych,
na $ciezke inflacji w 2023 r. w kluczowym stopniu wptywacé bedq takze decyzje
rzagdowe dot. Tarczy Antyinflacyjnej. Generalnie zaktadamy, ze przed jesiennymi
wyborami celem rzqdu bedzie ograniczenie skali wzrostu cen, stqd decyzje
o wycofywaniu sie z rozwiqzan tarcz bedqg powigzane z tendencjami na rynku
surowcow. Oczekujemy, ze wycofywanie poszczegdlnych rozwiqzan tarczy
bedzie przebiegato stopniowo i bedzie powigzane z trendem inflacji
(aby nie powstrzymaé jej spadku).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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wskaznik lip 21 sie 21 wrz21 paz2l lis21 gru2i sty 22 lut22 mar22 kwi22  maj22 cze22
inflacja CPI % 50 55 59 6,8 78 8,6 9,4 85 1,0 12,4 139 15,5
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % rfr 31 39 4.4 50 6,4 8,6 93 76 9,2 12,7 13,5 14,2
nosniki energii %rfr 53 6,6 72 10,5 13,6 14,3 20,0 18,8 243 273 314 351
paliwa %rfr 30,0 28,0 286 33,9 36,6 32,9 238 n 335 27,8 354 46,7
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii % rfr 37 39 42 45 47 53 6,1 6,7 6,9 77 8,5 9,2*

Z#rédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq 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 bgdz 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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