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Pozytywne wiadomosci inflacyjne

Inflacja CPI oraz inflacja cen towardw i ustug

Czerwiec przyniést kontynuacje szybkiego spadku inflacji. Inflacja CPI
obnizyta sie do 11,5% r/r (zgodnie z szybkim szacunkiem GUS) z 13,0% r/r
W maju, co oznacza, ze w porownaniu do szczytu z lutego obnizyta sie juz o 6,9pp.
W czerwcu do spadku inflacji przyczynity sie wszystkie gtéwne kategorie. Do
szybkiej dezinflacji towarowej stopniowo dotqgcza dezinflacja po stronie ustug.
Czerwiec byt drugim miesigcem z rzedu, kiedy poziom cen nie zmienit sie
w stosunku do poprzedniego miesigca.

Ceny zywnosci w czerwcu spadty o 0,3% m/m. To pierwszy spadek od wakaciji
2021 (nie liczgc lutego 2022 kiedy obnizono VAT). Zmiany cen zywnosci
wracajg do przedpandemicznego wzorca sezonowego. W czerwcu spadek cen
objgt wiekszo$¢ gtéwnych kategorii zywno$ciowych. Roczna dynamika cen
zywnosci obnizyta sie do 17,7% z 18,9% w maju. Produktami, w przypadku
ktorych dezinflacja jest najbardziej dostrzegalna, sq oleje i ttuszcze (por. wykres).
Nizsze niz rok temu sq ceny drobiu (-0,4% r/r). Oczekujemy dalszej dezinflacji
zywnosciowej, sladem zmian cen na rynkach rolnych. Srednioterminowo inflacja
zywnosciowa pozostanie jednak podwyzszona, gtéwnie ze wzgledu na presje ze
strony kosztow energii, pracy oraz czynnikow klimatycznych.

Ceny nos$nikow energii w czerwcu spadty 0 0,3% m/m, a w ujeciu rocznym byty
wyzsze o 18%. Ceny opatu spadty w ujeciu r/r pierwszy raz od 2020 (-4,7% r/r),
ale dane m/m pokazujg, ze ich korekta wyhamowuje (w czerwcu ,tylko” -1%).

Inflacja bazowa powinna kontynuowaé¢ droge w dét - w czerwcu wg nas
wyniosta 11,1% r/r vs 11,5% r/r w maju. Jej spadek odzwierciedla czynniki
statystyczne, stabngce efekty drugiej rundy szoku energetycznego i ostabienie
popytu. Rosnie liczba kategorii, w ktorych okres najsilniejszych wzrostow cen juz
mingt - ostatnio do tej grupy dotqczyty m.in. Srodki higieny osobistej, kategoria
wrazliwa m.in. na ceny energii i potproduktow chemicznych. Impet inflacji
bazowej (% m/m sa) obnizyt sie wzgledem szczytow (wykr. ponizej), ale
pozostaje wysoki, po zannualizowaniu implikuje inflacje bazowq rzedu 8% r/r.

Okres najszybszych spadkéw inflacji jest juz jednak za nami. Oczekujemy, ze
przez kolejne 6 miesiecy inflacja CPI obnizy sie ,tylko” o 3,5pp, do ok. 8% r/r
w grudniu - nasza prognoza jest spojna z oczekiwaniami RPP. Nasze prognozy
wskazujq, ze jednocyfrowa inflacja (jeden z warunkow rozpoczecia obnizek stop
procentowych przez RPP) zostanie odnotowana w danych za wrzesien,
a w sierpniu inflacja bedzie jeszcze nieznacznie powyzej 10% r/r.
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Dynamika roczna cen zywnosci
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Zrodto: NBP, GUS, Eurostat, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne.
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Dynamika roczna cen w kategorii ,higiena osobista”
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Dynamiki roczne w kategoriach i ich odchylenie od $redniej za ostatnie 4 lata*

Odchylenie od
Sredniej 2010-
2019

cze 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi23  maj 23 cze 23 cze 23 cze 23

Srednia za 2010-
2019

% r/r % r/r % r/r % r/r % r/r % r/r % r/r

Centralne ogrzewanie i ciepta woda : 36,3 40,0 40,7 40,3 40,6

Srodki do mycia 72 1 148 16,3 18,9 18,3 18,3 18,6 1,0

Wody mineralne, soki i pozostate napoje 6,3 : 13,4 15,6 171 17,0 18,7 0,7

Napoje alkoholowe 8,5 : 11,5 12,7 13,9 14,3 14,4 14,1 0,9

Higiena osobista 8,5 : 14,6 15,6 17,5 16,9 16,9 16,9 0,9

Ustugi medyczne 150 1 17,0 15,2 14,6 14,4 14,2 35

Wyposazenie mieszkania i prowadzenie GO 10,9 : 13,8 13,4 14,4 13,4 12,4 11,0 0,8

Ustugi lekarskie 14,3 : 16,6 15,7 14,7 14,3 14,1 13,8 37

Restauracje i hotele 15,9 : 17,6 17,2 16,9 16,2 15,0 14,4 2,6

napoje bezalkoholowe 82 1 155 16,4 17,5 17,5 18,4 18,1 1,3 9,5
Inne towary i ustugi 8,9 : 11,9 12,8 13,8 13,5 13,8 13,4 1,3 9,1
QOdziez i obuwie 4,4 : 6,5 6,6 7,7 8,1 7,4 7,9 -39 8,4
odziez 38 : 6,9 73 8,0 83 7,1 78 -4,2 8,4
Sprzet gospodarstwa domowego 57 : 6,7 7,0 73 6,7 6,7 55 -1,1 8,3
Rekreacja i kultura 15 1 167 16,0 16,4 14,9 13,3 12,4 0,9 7,4
Optaty za najem 14,5 : 18,0 18,2 16,5 14,2 12,0 11,3 2,5 73
Wyposazenie mieszkania 15,3 : 14,1 11,7 13,0 12,2 8,7 0,8 7,0
Obuwie 65 1 50 4,4 71 73 6,5 7,5 -3,1 6,8
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 14,2 : 20,6 24,0 24,0 19,7 18,9 17,8 2,5 58
Ogotem 15,5 : 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 1,6 57
Pieczywo i produkty zbozowe 17,6 : 22,4 253 25,4 221 20,3 2,8 57
Napoje alkohole i wyroby tytoniowe 70 1 98 11,1 12,0 12,4 12,5 12,4 2,6 57
Uzytk. mieszkania i no$niki energii 24,2 : 21,6 22,7 19,6 18,2 16,1 14,6 2,5 57
Zywno$¢ 14,8 : 21,1 24,7 24,6 19,9 18,9 17,7 2,6 54
Kawa, herbata i kakao 11,8 : 19,4 17,8 18,3 18,3 17,7 2,3 53
Energia elektryczna 51 I 231 22,4 22,4 22,4 22,4 223 1.1 5.2
No$niki energii 35,1 : 29,7 31,1 26,0 23,5 20,4 18,0 1,7 5,0
Ryby 16,9 : 21,1 235 234 21,7 20,6 18 32 4,9
Zdrowie 75 : 10,7 10,1 9,5 9,5 10,0 9,9 2,0 47
Mleko, sery i jaja 175 1 261 29,8 30,1 26,5 22,8 19,3 2,3 4,6
Edukacja 6,7 : 139 14,0 141 13,8 13,7 13,7 1,5 43
Cukier, czekolada i wyroby cukiernicze 8,6 : 22,6 25,2 26,2 25,9 25,4 1.8 39
Zakup $rodkéw transportu 9,2 : 7,9 7,5 6,4 4,7 43 3,5 -2,8 3,8
Ustugi transportowe 20,0 : 21,5 21,8 19,7 39,0 19,1 15,6 2,1 3,4
Gazety, ksigzki i materiaty pi$mienne 1,7 1 166 16,2 13,8 11,9 9,8 1,9 32
tqcznosc 4,6 : 6,3 78 9,4 9,4 9,3 9.1 -1,0 3,1
Sprzet i ustugi telekomunikacyjne 4,7 : 6,3 7,8 9,4 9,4 93 -1,0 31
Artykuty, urzqdzenia i sprzet medyczny 41 : 75 7,5 7,0 71 8,0 13 3,0
Ustugi w zakresie rekreagji i kultury 52 1 19 13,5 13,5 13,3 13,2 13,1 0,3 3,0
Migso 16,9 : 22,8 26,2 22,2 14,3 13,7 13,6 2,2 2,8
Leki 3,7 : 73 7,4 6,9 7,0 8,1 82 13 2,8
Mieso wieprzowe 124 1 26,1 33,5 26,0 16,2 19,4 20,4 2,0 2,7
Gaz 46,2 : 16,1 23,7 15,9 15,3 14,6 14,4 1 23
Transport kolejowy 221 : 17,4 15,5 10,2 9,0 12,6 2,9 2,3
Sprzet audiowizualny i informatyczny 07 I 08 -0,6 0,3 0,6 0,8 -0,2 -5,4 23
Cukier 39,3 1,7 2,2
Warzywa 85 | 143 223 28,6 21,4 24,7 25,6 4,5 1,8
Owoce 6,2 : 13,7 17,9 16,8 141 13,5 12,7 3,6 1,0
Ustugi pocztowe -2,1 : 5,6 5,6 8,3 7,6 71 31 0,6
Wyroby tytoniowe 29 1 50 6,6 6,8 6,9 71 73 56 0,4
Oleje i pozostate ttuszcze 35,4 : 24,3 21,5 19,1 12,1 7,2 1,8 33 -0,2
Drob 34,7 : 254 259 15,7 15 -1,0 -0,4 1,5 0.3
Eksploatacja pryw. $rodkéw transportu 40,1 1 179 27,4 2,3 2,0 2,4 -1,0
Opat 122,0 53,6 32,4 19,6 48 2,4

Transport 334 | 16,5 23,7 3,9 4,6 1,2

Paliwa 46,7 : 18,8 30,8 0,2 -0,1 2,7

Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne. *dane za czerwiec dla kategorii, dla ktérych dostepne sq dane, dla pozostatych za maj. Odchylenie liczone jest jako z-
score.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

°
Centrum
3y @PKO_Research ﬁ ‘ Analiz
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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