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Nietrwaty impuls inflacyjny
o Inflacja CPI w czerwcu wzrosta do 3,3% r/r, zgodnie z szacunkiem flash, wobec
2,9% r/r w maju. W$rdd kategorii o najwiekszym wktadzie do czerwcowej inflacji Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
sq ceny w zakresie mieszkania (wzrost 0 5,9% r/r), ceny zywnosci (+6,1% r/r) oraz analizy.makro@pkobp.pl

ceny w kategorii restauracje i hotele (+6,0% r/r). Kategorie te miaty wktad do
inflacji ogotem odpowiednio +1,43pp, +1,41pp oraz +0,37pp. W przeciwng strone
nadal dziataty ceny transportu (-10,4% r/r) z ujemnym wktadem -1,05 pp.

e Za wzrost inflacji miedzy majem a czerwcem odpowiadaty w gtéwnej mierze Ekonomista
kategorie bazowe (por. wykres ponizej). Wsrod kategorii niebazowych ceny paliw michal.rot@pkobp.pl
wzrosty w czerwcu 0 5,4% m/m po spadku o 4,5% m/m w maju odzwierciedlajqc tel. 22 580 34 22
normalizacje sytuacji na globalnym rynku ropy naftowej. Ich roczne tempo spadku
spowolnito do -19,3% r/r z -23,4% r/r w maju. Ceny zywnos$ci spadly w ciggu
miesigca o 0,1% i nie odbiegaty znaczqco od wzorca sezonowego. Ich roczny
wzrost pozostat jednak relatywnie wysoki: +6,1% r/r wobec +6,2% r/r w maju.

Globalne ceny zywnosci oraz pewna normalizacja warunkéw pogodowych w kraju
sugerujq, ze wzrost cen zywnosci powinien hamowa¢ w 2h20 (por. wykres).

o Inflacja bazowa wzrosta wg naszego szacunku do 4,0-4,1% r/r z 3,8% r/r
w maju. Ceny ustug wzrosty o 7,4% r/r (wobec 7,1% r/r w maju), a ceny towarow
0 1,8% r/r (wobec 1,4% r/r w maju). W$rod ustug w ujeciu rocznym wyrazne rosty
ceny ustug stomatologicznych i lekarskich, telekomunikacyjnych, ustugi zwigzane
z rekreacjq i sportem, turystyka zorganizowana w kraju, a takze ceny w edukacji,
restauracjach i hotelach, ceny ustug fryzjerskich i kosmetycznych, opieki
spotecznej. Sq to kategorie, ktore bezposrednio lub posrednio odczuwajg zmiany
w gospodarce zwiqzane z epidemig: wzrost wymogéw sanitarnych, odtozony
popyt w zwigzku z wczes$niejszym zamknieciem gospodarki, czy tez wzrost popytu
wskutek (wymuszonych) zmian preferencji konsumentow (np. turystyka w kraju
zamiast za granicq). Taka struktura wzrostu cen sugeruje, ze impuls inflacyjny jest
nietrwaly. Takq teze wspiera takze wyrazne wyhamowanie dynamiki ptac (por.
wuykres na str. 2). Prognozujemy, ze inflacja CPI wréci do celu NBP w 2h20, a na
poczgtku 121 powinna sie obnizy¢ w okolice 1,0-1,5%.

o Dane sq neutralne dla RPP. Perspektywa spadku inflacji, ktorg NBP potwierdzit
w lipcowej projekcji inflacji, bedzie najpewniej wspiera¢ prze$wiadczenie
o zasadnosci dokonanych juz obnizek stép procentowych, a prawdopodobienstwo
szybkiego rozpoczecia ,normalizacji” polityki pienieznej (czyli podwyzek stop) jest
naszym zdaniem minimalne.
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Dekompozycja zmian inflacji CPI Indeks FAO vs ceny zywnos$ci w Polsce*
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Zrodto: GUS, FAO, NBP, Datastream, PKO Bank Polski. *pionowe linie 0znaczajq moment wprowadzenia lub zawieszenia embargo na import polskiej zywnosci przez Rosje.
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Inflacja vs stopa NBP Ceny towaréw vs ceny ustug
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Struktura inflacji CPI Inflacja bazowa vs dynamika ptac
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Zrodho: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia whasne.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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