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Gleboka przecena zywnosci mocno scieta inflacje
¢ Inflacja CPl w maju silnie zaskoczyta i spadta do 3,1% r/r z 3,2% r/r, wobec Biuro Analiz Makroekonomicznych

oczekiwanego wzrostu do 3,7% r/r. To kolejny miesiqc ze znaczng niespodzicanka
inflacyjng. Gtéwnym zrédiem pozytywnej niespodzianki w maju byt silny spadek
cen zywnosci, ale w dot zaskoczyly tez ceny paliw oraz inflacja bazowa
(szacujemy jg na 3,0-3,1% r/r). Poziom cen ogdtem obnizyt sie 0 0,3% m/m. centrumanaliz.pkobp.pl

pkoresearch@pkobp.pl
X @PKO_Research

e Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych spadty o 1% m/m, wobec naszych
oczekiwan wzrostu o ok. 0,5% m/m. Roczna dynamika spadta do 0,5% r/r wobec
1,9% r/r w kwietniu. Bez szczegdtowych danych trudno spekulowac o przyczynach Kamil Pastor
— poznamy je dopiero w potowie czerwca. Natomiast tak gteboki spadek jest kamil.pastor@pkobp.pl
bezprecedensowy i niezgodny z wzorcem sezonowym — spadek cen zywnosci tel. 723 670 836
o 1% m/m to najglebszy majowy spadek w XXI wieku. Obnizka cen
w analogicznej skali, poza miesigcami letnimi, w XXI wieku wystqpita tylkow lutym - Zaskoczenie publikacjg danych
2022 (0 1% m/m), kiedy obnizono do 0% stawke VAT na zywnos¢. W perspektywie

inflacyjnych wzgledem konsensusu
do konca roku nasza prognoza nie jest juz tak optymistyczna — przez susze

: . S . . - © Parkietu

i przymrozki oraz wzrost cen nawozow i paliw oczekujemy przyspieszenia inflacji 05

zywnosciowej do ok. 3% r/r na koniec roku. 0 PP
0,3

e Ceny paliw i smaréw w maju spadty o 0,1% m/m, co réwniez bylo zaskoczeniem o2

(oczekiwalismy niewielkiego wzrostu, zgodnie ze sciezkg cen maksymainych). gg
W ujeciu rocznym dynamika przyspieszyta do 12,3% r/r z 8,4% r/r, ze wzgledu na :8.;
zesztoroczny efekt bazy. Ceny paliw sqg gtdéwnym zrodtem niepewnosci i zalezqg -3
zarowno od sytuacji geopolitycznej jok i lokalnej (przysztos¢ programu CPN). :8:2
Oczekujemy, zgodnie z wycenami rynkowymi, stopniowego spadku cen ropy, aw  -0,6

konsekwencji réwniez normalizacji cen paliw. Ceny nosnikéw energii dia 'O’Tmr23 WIZ23 mar24 wiz24 mar25 wiz25 mar 26
gospodarstw domowych nie zmienily sie w ciggu miesigca — wydaije sie, ze
natychmiastowo dostosowujgce sie ceny butli gazowych oraz paliw ptynnych
ustabilizowaty sie. Ustalane administracyjnie ceny prqdu i gazu nie zmienity sie.  Miesieczna zmiana cen zywnosci

e Szacujemy, ze inflacja bazowa w maju wyniosta 3,0-3,1% r/r wobec 3,0% r/r inapojéw bezalkoholowych w maju
w kwietniu, co réwniez jest pozytywnq niespodziankq — spodziewali$my sie 2% 7 %mm
dalszego jej wzrostu. To dowodzi ograniczonej skali dostosowan i efektow drugiej ' 1
rundy — przynajmniej na razie. Impet inflacji pozostaje bez zmian (3,0-3,5% r/r), co
rowniez wskazuje na brak rozlewania sie szoku.

Zroédto: Parkiet, GUS, PKO Bank Polski.

e Tak duza pozytywna niespodzianka inflacyjna istotnie obniza prognozowangq

-0,5 1
$ciezke inflacji — wezesniej zakladaliSmy, ze do konca roku inflacja zblizy sie 104
do 4,0% r/r, obecnie nie jest wykluczone, ze nie przekroczy 3,5% r/r. Niepewnosc¢ 1' 5 ]

pozostaje podwyzszona, a skutecznos¢ prognoz jest niestety ograniczona.
Z perspektywy RPP dane zwiekszajg jej komfort w postawie ,wait-and-see”
i zmniejszajg potrzebe sygnalizacyjnej podwyzki stép. Podtrzymujemy prognoze  Zrodio: Parkiet, GUS, PKO Bank Polski.
braku zmiany stop RPP do konca roku.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zmiany cen zywnosci na tle wzorca sezonowego
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Oczekiwania cenowe w handlu detalicznym
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Szacowany impet inflacji bazowej
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Zrédio: GUS,NBP, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa
CPl w Polsce
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Dekompozycja inflacji CPI
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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