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Lipcowa inflacja na poziomie 15,5% - blisko
oczekiwan. Wyhamowuje wzrost inflacji bazowej.

e Wedtug wstepnego szacunku flash GUS w lipcu wskaznik inflacji CPI
pozostat na poziomie czerwcowym, tj. 15,5% rfr. Wynik ten okazat sie zgodny z
mediang oczekiwan rynkowych i nieco nizszy od naszej prognozy (15,6% r/r).
W skali miesigca wskaznik CPl wzrést o 0,4%.

dane cze22 lip 22 prognoza BO$
inflacja CPI % 1fr 15,5 15,5 15,6
inflacja CPI % m/m 15 04 0,5
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m 07 0,6 0,6
nosniki energii % m/m 27 12 14
paliwa % m/m 94 -2,6 -3,8

e Struktura zmion cen w najwazniejszych kategoriach cen débr i ustug
publikowanych w szacunku flash okazata sie bardzo bliska naszym
oczekiwaniom. Na stabilizacje rocznego wskaznika inflacji ztozyty sie
przeciwstawne tendencje. Z jednej strony dalszy wzrost rocznej dynamiki cen
zywnosci (wktad we wazrost wskaznika rocznego CPl wobec czerwca na
poziomie 0,3 pkt. proc.) oraz no$nikéw energii (015 pkt. proc.), przy mitygujacym
te efekty spadku cen paliw (-0,4 pkt. proc.). Wedtug naszych szacunkéw w lipcu
wyhamowat wzrost wskaznika inflacji bazowej i uksztattowat sie w okolicach
czerwcowego poziomu 9,1% r/r - ponizej naszej prognozy 9,3%.

e Lipcowe dane wskazujag na oznaki wygaszania tendencji wzrostowych cen
we wszystkich gtéwnych kategoriach, po tym jak od poczatku roku notowaty
one silny wzrost cen, bardzo wzmocniony przez wojne na Ukrainie.

e W przypadku zywnosci w lipcu najprawdopodobniej kontynuowana byta
stabilizacja lub lekki spadek cen miesa wobec poprzedniego miesigca, miat
miejsce sezonowy spadek cen warzyw i owocéw (hiemniej prawdopodobnie w
mniejszej skali niz przed rokiem) oraz kontynuowany byt wzrost cen nabiatu i
ttuszczéw. W relaciji do lipca ub.r. ceny zywnosci sq obechie wyzsze o 15,3%.

e W lipcu miesieczny wzrost cen nosnikdéw energii byt nizszy o potowe w
poréwnaniu ze wzrostem czerwcowym. Z duzym prawdopodobieristwem to
efekt wyhamowania wzrostu cen opatu (wegla, opatu) na rynku detalicznym.

e Jak wskazaliSmy wczesniej, gtdwnym czynnikiem, ktéry ograniczyt wzrost
rocznego wskaznika CPI w lipcu byt spadek cen paliw 0 2,6% m/m, po skokowym
wzroscie (o ponad 9% m/m w czerwcu). To efekt spadku ce ropy naftowej na
globalnym rynku. Spadek cen w ujeciu m/m i wysoka baza odniesienia sprzed
roku spowodowaty spadek rocznej dynamiki cen paliw do niespetna 37% r/r
wobec blisko 47% r[r w czerwcu. Zaktadalismy nieco wiekszy spadek cen paliw
w ujeciu m/m, przyjmujac, ze GUS uwzgledni w cenach paliw wptyw promogii
cenowych na Orlenie i Lotosie (-30 gr na litrze na zakup 150 | paliwa miesiecznie
dla klientéw posiadajgcych aplikacje tych koncernéw). Mniejsza skala spadku
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cen paliw wskazuje, ze ten efekt nie zostat uwzgledniony przez GUS, lub przyjeto,
ze jego wptyw na ogdlny poziom cen paliw byt marginalny.

e Na bazie dostepnych szczgtkowych danych szacujemy, ze w lipcu roczny
wskaznik inflacji bazowej nie wzrdst i uksztattowat sie w okolicach czerwcowego
poziomu 9,1%. Petne dane, ktére GUS opublikuje w potowie sierpnia pokazq czy
jest to efekt szerszego wyhamowania dynamiki cen, czy koncentracji spadku
cen w jednej lub kilku kategoriach ddébr lub ustug. Niemniej mozna juz ostroznie
whioskowaé, ze proces dostosowywania sie cen débr i ustug do wyzszych
kosztéw, szoku na rynku surowcéw, czy postcovidowego nasilenia popytu, nie
przyspiesza, a nawet stopniowo stabnie, wobec pojawiajgcych sie w ostatnich
miesigcach w mu.n. przestrzeni medialnej, ale takze podnoszonych przez
niektérych analitykéw obaw przed wyraznym nasileniem spirali inflacyjne;j.

o Stabilizacja inflacji w lipcu potwierdza nasz scenariusz, ze druga potowa
tego roku przyniesie stabilizacje inflacji. Od lipca bowiem efekty statystyczne
zaczng coraz silniej oddziatywaé hamujgco na wzrost rocznego wskaznika
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 wzrost rocznego wskaznika CPI w Il pot. roku.

e Jednak skala wzrostu inflacji w Il kw. 2021r. nie byta na tyle silna by
,zagwarantowac”, ze najblizsze miesiqce nie przyniosq okresowo wyzszej
inflacji wobec dotychczasowego czerwcowo-lipcowego szczytu na poziomie
155%. O tym, ktéry z wakacyjnych miesiecy wyznaczy ostatecznie lokalne
maksimum inflacji w tym roku zdecyduje sytuacja cenowa paliw, zywnosci i
opatu. Jednoczesnie dotychczasowe tendencje cenowe potwierdzajg nasze
oczekiwania, ze do korica roku wskaznik CPI nie powinien przekroczyé 16% t/r,
a najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest oscylowanie inflacji do
wrzeSnia wokét biezqcego poziomu 155%. Ten scenariusz wspiera
potwierdzenie dzisiaj przez premiera Morawieckiego wydtuzenia przynajmniej
do konca roku obowigzywania wszystkich tarcz antyinflacyjnych, zgodnie z
naszymi zatozeniami.

e Szacujemy, ze w ostatnich miesigcach roku wskaznik CPI powinien obnizyé
sie w okolice 14% w grudniu. Przyczyniq sie do tego efekty wyraznie wyzszej
bazy statystycznej odniesienia z konca 2021 r,, a takze jesienne wyhamowanie
wzrostu dynamiki cen zywnosci i stabilizacja cen paliw. Szacujemy, ze inflacja
Srednioroczna w tym roku uksztattuje sie na poziome ok.13,5%.

e Z poczqtkiem 2023 r. kluczowym czynnikiem dla ksztattowania sie inflacji
bedzie zaktadane przez nas ponowne wydtuzenie obowigzywania Tarcz
antyinflacyjnych, a przede wszystkim skala wzrostu taryf dla odbiorcéw
detalicznych na energie elektrycznq i gaz zatwierdzanych przez URE. Jesli
podwyzki te okazq sie umiarkowane, rzedu 20-30% (zatozenie obarczone sporq
niepewnosciq), to jest szansa, ze przy wysokich statystycznych bazach
odniesienia i stabngcej presji na wzrost cen w warunkach stabszego popytu i
ostabienia dynamiki kosztéw (surowce, ptace) w trakcie przysztego roku - okoto
jego potowy - wskaznik inflacji osiggnie poziom jednocyfrowy.
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wskaznik sie 21 wrz 21 paz2l lis21 gru21 sty 22 lut22 mar22 kwi22  maj22 cze22 lip22
inflacja CPI % 55 59 638 7.8 86 94 85 1,0 12,4 13,9 15,5 155
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 39 44 50 6,4 8,6 93 76 92 12,7 13,5 14,2 15,3
nosniki energii % fr 6,6 72 10,5 13,6 14,3 20,0 188 243 273 314 351 36,6
paliwa %l 280 286 339 36,6 329 238 n 335 27,8 354 467 36,8
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 39 42 45 47 53 61 6,7 6,9 77 85 91 91*

Zrédto: GUS, NBP, *prognoza BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat 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 publikaciji
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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