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Lipcowy wzrost inflacji CPl powyzej 4% efektem
silnego wzrostu cen energii.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPI w lipcu wzrést do
4,2% rfr wobec 2,6% r/r w czerwcu i uksztattowat sie nieco ponizej naszej
prognozy i mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (4,4% r/r). W skali
miesigca wskaznik cen konsumpeyjnych wzrést 0 1.4% m/m.

dane cze24 lip24 prognoza BOS*
inflacja CPI %l 2,6 42 44
inflacja CPI %m/m 01 14 16
zZywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 07 -05 -09
nosniki energii %m/m -01 n8 151
paliwa %m/m -2.8 0,0 -02

o Do skokowego wzrostu lipcowej inflacji do 4,2% rfr, czyli o 1,6 pkt. proc.,
przyczynit sie przede wszystkim dwucyfrowy wzrost cen nosnikéw energii,
ktory odpowiada za wzrost lipcowego wskaznika CPl o 1,4 pkt. proc. Za
pozostatg czeS¢ wzrostu CPl odpowiada zywno$¢ z wktadem 0,2 pkt. proc.
W lipcu paliwa oraz kategorie nalezqgce do inflacji bazowej byty praktycznie
neutralne dla ksztattowania sie wskaznika CPI.

e Dynamiczny wzrost nosnikéw energii w lipcu byt oczekiwany w nastepstwie
zmian regulacji — nowych taryf URE oraz zmian ustawowych dot. cen nosnikéw
energii. Jednoczesnie skala wzrostu cen nosnikéw energii (o 1,8% m/m)
okazata sie nizsza od naszej prognozy (15,1% m/m). Ta réznica niemal w catosci
odpowiada za btgd naszej prognozy lipcowego wskaznika CPlL. W naszej
prognozie zatozyliSmy, ze w lipcu Sredni rachunek za energie elektryczng wzrést
o ponad 20%, Sredni rachunek za gaz dostarczany przez PGNIG wzrdst 0 20%, ceny
dostawy ciepta wzrosty o 5%, a ceny opatu o 2%. Sadzimy szacunki GUS wskazg
na nieco mniejszq skale wzrostu cen w kazdej z kategorii. Z petnymi danymi
zapoznamy sie 14 lipca, kiedy GUS opublikuje ostateczny szacunek lipcowej
inflacji, wraz z petnq strukturg zmian cen wg kategorii débr i ustug. Najistotniejsze
z punktu widzenia ksztattowania sie CPI jest to, ze dynamika cen nosnikéw
energii wzrosta skokowo w lipcu do 10% r/r i pozostanie na poziomie
dwucyfrowym przynajmniej do potowy przysztego roku, co trwale podwyzszy
wskaznik CPL.

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

e W lipcu o 0,5% m/m spadty ceny zywnosci (nieco mniej niz szacowalismy),
niemal na pewno za sprawq sezonowego spadku cen warzyw i owocow.
Jednoczesnie dynamika roczna cen zywnosci wzrosta do 3,2% r/r wobec 2,5% r/r
W czerwcu, zapewne po czesci joko efekt kontynuacji procesu dostosowania
cen zywnosci po przywréceniu w kwietniu podstawowej stawki VAT na zywnos$é
na poziomie 5%. A takze przy niskiej statystycznej bazie odniesienia sprzed roku,
kiedy to latem ub. r. miat miejsce wyrazny spadek cen zywnosci przetworzonej
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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 wzro$cie
o hieco ponad 1% wobec analogicznego okresu ub.r.

e Na podstawie dzisiejszych szczqgtkowych danych szacujemy, ze w lipcu
wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrést do 3,7 -
3,8% r/r wobec 3,6% r/r w czerwcu zatem nie zmieniamy naszej prognozy na
poziomie 3,7% r/r sprzed dzisiejszej publikacji flash. W prognozie przyjelismy
kontynuacje umiarkowanych zmian cen towaréw (w szeregu kategorii spadku
cen m/m), przy utrzymuijqcej sie podwyzszonej dynamice cen ustug. Petny obraz
przyniesie publikacja szczegétowych danych GUS w potowie sierpnia, niemniej
trudno oczekiwaé, by zmienita ona dotychczasowy obraz inflacji bazowej
zgodnie z ktérym podwyzszona dynamika cen ustug i wyhamowanie
dotychczasowej dynamicznej dezinflacji cen towardw skutkuje utrzymaniem
inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie powyzej 3,5% r/r. Szacujemy, ze we
wrzesniu inflacja bazowa wzrosnie w okolice 4% r/fr. Bedzie to efektem niskiej
bazy odniesienia w przypadku cen lekéw oraz powyborczych podwyzek cen
administrowanych bedqgcych w gestii samorzaddw lokalnych. Sqdzimy, ze
w warunkach wysokiej dynamiki ptac podtrzymujgcej presje na inflacje cen
ustug i przyspieszajacego popytu konsumpcyjnego inflacja bazowa pozostanie
w okolicach 4% przynajmniej do pierwszych miesiecy przysztego roku.

e 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 koica
roku do przedziatu 4,5% - 5,0%.

e Z poczqtkiem 2025 r. dalszy wzrost cen nosnikéw energii (przywrécenie
optaty mocowej w styczniu 2025 r., kolejny cykl podwyzek optat za ciepto) bedq
gtéwnym powodem dalszego wzrostu inflacji CPl do ponad 55% r/r na
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B A N
wskaznik sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty 24 lut24 mar24 kwi 24 maj24 cze24 lip24
inflacja CPI %l 101 82 66 6.6 62 37 28 20 24 25 26 42
2Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe %l 127 104 80 73 6,0 49 27 03 19 1.6 25 32
nosniki energii %l 139 99 83 79 938 -31 -30 -25 -23 -19 -16 10,0
paliwa %rfr -6l -7.0 -144 -57 -6.0 -83 -64 -45 -12 3,6 16 12
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr 10,0 84 80 73 6,9 62 54 46 41 38 36 37

#r6do: GUS, NEP, *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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