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Inflacja za moment w celu

Dekompozycja zmiany inflacji miedzy kwietniem a majem
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Inflacja CPI w maju obnizyta sie do 4,0% r/r z 4,3% r/r w kwietniu, ponizej
wstepnego szacunku, ktory wskazat na wzrost cen o 4,1% r/r. W ujeciu m/m
ceny obnizyty sie o 0,2%, tak samo jak wskazywat szacunek flash.

Spadek inflacji w maju byt przede wszystkim zastugq cen paliw, ktére
w maju obnizyty sie o 11,4% r/r wobec spadku o 8,3% r/r miesigc
wczes$niej. W ujeciu miesiecznym ceny paliw spadty o 3,7%. W przeciwnym
kierunku oddziatywaty ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktérych
dynamika wzrosta do 5,5% r/r z 5,3% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny
wzrosty o 0,4%, nieco silniej od wzorca sezonowego, ale poréwnywalnie ze
zmianami w 2023 i 2024.

Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnoSci i energii, wedtug naszego
szacunku obnizyta sie¢ w maju do okoto 3,2-3,3% r/r z 3,4% r/r w kwietniu,
co oznaczatoby, ze jest na najnizszym poziomie od stycznia 2020.
Jednocze$nie zannualizowany impet inflacji bazowej, obrazujgcy biezqgce
tendencje procesow inflacyjnych w kategoriach bazowych, ksztattuje sie
jeszcze nizej, miedzy 2,0% r/r a 2,5% r/r.

W maju hamowat wzrost cen zaréwno towaréw jak i ustug. Dynamika cen
towaréow obnizyta sie do 3,3% r/r z 3,5% r/r, w duzej mierze za sprawq
pogtebienia spadku cen paliw. Inflacja ustugowa pozostaje podwyzszona,
jednak obnizyta sie do 6,0% r/r z 6,3% r/r, czyli najnizszego poziomu od
konca 2019. W szczego6lnosci obnizyta sie dynamika cen ustug
transportowych (do -0,8% r/r), ustug w zakresie rekreacji i kultury (do 4,1%
r/r), restauracji i hoteli (do 5,9% r/r) oraz tqcznosci (do 2,8% r/r). Zaktadamy,
ze wraz ze spadkiem dynamiki wynagrodzef hamowa¢ bedq takze wzrosty
cen ustug.

Szybszy od oczekiwan spadek inflacji w maju utwierdza nas w przekonaniu,
ze w lipcu inflacja CPl znaczqco sie obnizy i wréci do przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu NBP osiggajgc poziom nieco ponizej
3,0% r/r. Jednoczesnie stopniowo spada¢ bedzie inflacja bazowa, ktora na
koniec 2025 powinna osiqgng¢ ok. 3,0% r/r. Nizsza inflacja sprzyja¢ bedzie
obnizkom stép procentowych. Pozostajemy na stanowisku, 7e RPP
zdecyduje sie na jeszcze dwie obnizki (po 25pb) w tym roku - we wrzesniu
i listopadzie.
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Zrodto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Inflacja cen ustug i towarow
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Dekompozycja inflacji CPI
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Inflacja CPI i stopy NBP
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Zannualizowany impet inflacji bazowej*
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Inflacja no$nikow energii
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Inflacja roczna cen wybranych ustug
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Zrodto: NBP, GUS, Eurostat, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski. *Dane za maj wg szacunku PKO BP.
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Materiat zatwierdzit(a): Kamil Pastor
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek 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 byc¢ 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 okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqgdzenia 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 pojec¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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