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Lekki wzrost sierpniowej inflacji do 4,3% r/r.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w sierpniu wzrést
do 4,3% r/r wobec 4,2% r/r w lipcu, zgodnie z naszq prognozg (4,3% r/r) i nieco
powyzej mediany prognoz rynkowych wg ankiety PAP (4,2% r/r). W skali miesigca
wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,1% m/m.

dane lip 24 sie 24 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 42 43 43
inflacja CPI %m/m 14 01 0,1
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -05 =01 -03
nosniki energii %m/m ns 01 07
paliwa %m/m 0,0 -09 -09

« Do dalszego lekkiego wzrostu sierpniowej inflacji do 4,3% r/r przyczynity sie
ceny zywnosci, ktére w sierpniu spadty symbolicznie (o 01%), podczas gdy przed
rokiem w sierpniu spadty o blisko 1% m/m. W rezultacie wzrosta dynamika roczna
cen zywnosci do 41% r/r wobec 32% r/r w lipcu. Wzrost sierpniowej inflacji bytby
wigkszy, gdyby nie spadek dynamiki rocznej cen paliw (powrét do lekkie]
deflaciji r/r) — efektu miesiecznego spadku cen i wysokiej bazy odniesienia sprzed
roku. Z kolei w sierpniu ceny nos$nikéw energii i inflacja bazowa byty
praktycznie neutralne dla zmiany CPI.

e Wyraznie mniejszy niz przed rokiem sierpniowy spadek cen zywnosci to
zapewne kombinacja mniejszego sezonowego spadku cen warzyw
widocznego w cenach hurtowych, kontynuacji stopniowego podwyzszania
cen zywnosci przetworzonej (efekt VAT). Wyglagda na to, ze pomimo
deklarowanej ,wojny cenowej” sieci handlowych, trwa proces stopniowego
,przerzucania” na konsumentoéw kwietniowego przywrécenia 5-proc. stawki VAT
na zywnos$€. Proces ten przebiegat dotychczas w nieco wolniejszym od
oczekiwan tempie, zatem wyglada na to, ze sieci detaliczne rozktadajg go na
dtuzszy okres. Efekt ten zostat dodatkowo spotegowany przez niskq statystycznag
baze odniesienia sprzed roku, kiedy to latem ub. r. miat miejsce wyrazny spadek
cen zywnosci przetworzonej i miesa w reakcji na wczesniejszy spadek cen
surowcow zywnosciowych na rynkach miedzynarodowych.

e Podwucyfrowym wzroscie cen nosnikéw energii w lipcu w efekcie zmian taryf
i ustawowego ograniczenia wzrostu cen energii, w sierpniu wzrost cen byt juz
symboliczny, 0 0,1% m/m, ponizej naszych oczekiwan. Wyglada na to, ze podobnie
jak w lipcu, w sierpniu ceny ciepta praktycznie nie wzrosty pomimo
zatwierdzania przez URE kolejnych wnioskéw taryfowych dla cieptowni (zapewne
efekt odroczony w czasie). Prawdopodobnie mniejszy od naszej prognozy byt tez
wzrost cen wegla na rynku detalicznym, pomimo medialnych doniesienn o
sierpniowych podwyzkach cen.

¢ Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych szacujemy, ze w sierpniu
wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnoscii energii uksztattowat sie
w okolicach 3,75%. Tym samym nie zmieniaomy naszej prognozy sprzed
dzisiejszej publikacji na poziomie 37% rfr, choé spore jest
prawdopodobienstwo, ze inflacja bazowa wyniesie 3,8%, czyli uksztattuje sie
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na poziomie lipcowym. W prognozie przyjeliSmy kontynuacje umiarkowanych
zmian cen towaréw, przy utrzymujgcej sie podwyzszonej dynamice cen ustug.
Petny obraz inflacji bazowej przyniesie publikacja szczegdétowych danych GUS w
potowie wrzesnia. Szacujemy, ze we wrzesniu inflacja bazowa wzro$nie w
okolice 4% rfr w wyniku bardzo niskiej bazy odniesienia w przypadku cen lekéw.
Przed rokiem we wrzesniu ceny lekédw spadty w efekcie wprowadzenia
niektérych darmowych lekéw dla mtodziezy i oséb 65+ Dodatkowo na
podwyzszonq inflacje bazowq na przetomie 2024 i 2025 r. wptywaé bedq decyzje
regulacyjne m.n. podwyzki cen ustug publicznych bedgcych w gestii
samorzqddéw (np. transport publiczny) oraz wzrost podatkéw (np. akecyzy na
wyroby tytoniowe). Nadal czynnikiem stabilizujgcym inflacje na podwyzszonym
poziomie bedzie takze wysoka dynamika ptac, cho¢ waga tego czynnika bedzie
stopniowo stabta. W efekcie oczekujemy, ze inflacja bazowa pozostanie w
okolicach 4% przynajmniej do pierwszych miesiecy przysztego roku.

e Wyzsza inflacja bazowa wraz ze stopniowym wzrostem dynamiki cen
nosnikéw energii (istotny wzrost optat za ciepto, ktéry naszym zdaniem na jesieni
ostatecznie sie ujawni), paliw (niskie bazy odniesienia sprzed roku) poskutkujg
wedtug naszych szacunkéw wzrostem inflacji CPI do konca roku do przedziatu
4,5% - 5,0% r/r.

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

e Szczegoly naszego bazowego scenariusza inflacyjny opisaliSmy w
opublikowanym w ostatni wtorek Przeglgdzie kwartalnym.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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zrédio: GUS, NBP, szacunki BOS

wskaznik wrz23 paz23 lis 23 gru23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze24 lip24 sie24

inflacja CPI %rfr 82 6.6 6.6 6.2 37 28 20 24 25 26 42 43

zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 10,4 8,0 73 6,0 49 27 03 19 16 25 32 4]
nosniki energii %rfr 99 83 79 9.8 =31 -3,0 -25 -23 -19 -16 10,1 103
paliwa %rfr -7,0 -14,4 -57 -6,0 -83 -64 -45 -12 36 16 12 =17
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 84 8,0 73 6,9 62 54 46 41 38 3,6 38 37*

Zrédito: GUS, NBP, *prognoza BOS

2024-08-30 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2



https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0009/60012/BOSBank_kw_2024.3.pdf

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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