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Nowalijki obnizyly inflacje
¢ Inflacja CPlw maju zgodnie z wstepnym szacunkiem obnizyta sie do 3,1%r/rz3,2% r/r Biuro Analiz Makroekonomicznych

w Kwietniu. Zrodlem znacznej pozytywnej niespodzianki (wczesniej oczekiwano
wzrostu inflacji do 3,7% r/r) okazaty sie by¢ przede wszystkim ceny warzyw.

Wzrost cen zywnosci i hapojow bezalkoholowych w maju wyhamowat do 0,5% r/r
wobec 1,9% r/r w kwietniu, a w ujeciu miesiecznym ceny spadty az o 1% m/m — w skali centrumanaliz.pkobp.pl
niespotykanej w XXI wieku. Szczegotowe dane wskazujq, ze zrédiem niespodzianki
byly warzywa, ktore staniaty az o 7,8% m/m, czyli w skali poréwnywalnej tylko do maja
2014 (kiedy zmagano sie z nadpodazq i doskonatymi warunkami wegetatywnymi) oraz
2002. Spadek cen objat caty szereg warzyw, z czego najsilniej papryke (-24,8% m/m),
ogorki (-23,8% m/m) i pomidory (-20,1% m/m). Tak gtebokie spadki cen mogty wynikac kamil.pastor@pkobp.pl
z wejscia na rynek nowalijek, przez co uwazamy, ze w kolejnych miesigcach nie dojdzie tel. 723 670 836
do odwrdcenia tego efektu (wzrostu cen). Poza warzywami mocno taniaty rowniez

oleje i ttuszcze (-1,8% m/m) oraz mieso (-0,7% m/m). Owoce drozaty o 2% m/m.

Ceny paliw w maju spadty o 0,1% m/m oraz wzrosty o 12,3%r/r, zgodnie ze wstepnym Zmiand cen warzyw w maju Kolejnych lat
szacunkiem. Dotychczas w czerwcu ceny paliw spadty wg naszych szacunkéw o ok. % m/m

7%, ale ogtoszona juz podwyzka stawek akcyzy od 16 czerwca podwyzszy ceny o oK.
4-5%. Mimo tego zaktadamy, ze w czerwcu ceny paliw nadal powinny spadaé, za
sprawg spadku swiatowych cen ropy wynikajgcych z nadziei na normalizacje sytuagciji
na Bliskim Wschodzie. Premier D.Tusk zapowiedziat rowniez powrét wyzszych stawek
VAT na paliwa w ciggu wakagiji (nie uwzgledniamy tego jeszcze w prognozie) —w takim
przypadku paliwa zdrozejg o ok. 14%, co podbitoby inflacje CPl ogdtem o ok. 0,7pp.
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Ceny nosnikéw energii w maju nie zmienity sie (0,0% m/m), w szczegdlnosci nie
zmienity sie ceny gazu ani energii elektrycznej. Nieznacznie spadly natomiast ceny 10 78
paliw ptynnych, po dwdch miesigcach silnych wzrostéw. Czynnikiem stabilizujgcym 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

pozostaje przediuzenie taryfy gazowej dla myOrlen (dawniej PGNiG OD) do koncaroku.
; . B . . ; Zroédto: GUS, PKO Bank Polski.
Inflacja bazowa w maju wg haszych szacunkéw utrzymatta si¢ na poziomie 3,0% r/r,

a w ujeciu miesiecznym ceny bazowe spadty o0 0,1% . Pogtebito sie tempo spadku cen
odziezy i obuwia (-3,4% r/r) oraz spowolnita inflacja w kategorii informacja
ikomunikacja (4,5% r/r). W maju spadty ceny ustug transportu pasazerskiego
(03,8%m/m), po dwodch miesigcach wzrostu, gtdownie za sprawg cen biletow
lotniczych. Jak na razie nie widac¢ istotnych efektéw drugiej rundy szoku naftowego.

Glownym inflacyjnym czynnikiem ryzyka niezmiennie pozostaje rozwéj sytuacii
geopolitycznej, ale naten momentwydadaije sie, ze obawy nieco zmalaty. Niepewnosc¢
ptynie réwniez z terminu zapowiadanego zakonczenia programu CPN (potencjat do
podbicia inflacji o 0,7pp r/r), ale zakladamy, ze rzqd zdecyduje sie na ten ruch tylko
przy korzystnych tendencjach na rynku paliwowym. Chociaz przy powrocie do wyzszej
stawki VAT inflacja moze przejsciowo wzrosngé powyzej 3,5% rfr, to ryzyko jej
zakotwiczenia powyzej tego poziomu oceniamy jako niskie. W takim scenariuszu
uvzasadnione wydaje sie by¢ utrzymywanie przez RPP stép procentowych bez zmian.

Inflacja CPI - obecny scenariusz oraz prognoza z lutego Zannualizowany impet inflacji bazowej w Polsce
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski, bez podwyzki VAT.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Makro Flash ﬁ’

15 czerwca 2026 Bank Polski

Ceny paliw na stacjach na tle cen ropy naftowej Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa
CPl w Polsce

7.5 1 - 450 60 - wor 25
PLN PLN,

7DMA

- 400 40 |
70 4 ——DPB95 Brent (P) L 15
L 350 20 L 10
6,5
0 . A Y ' a ! /\l\ 5
- 300 \'\]
-0
6,0 + -20
- 250 ——FAO (PLN, 3mma, -Sm, L) L -5
_a0 | —— CPIzywnosc¢ i napoje bezalkoholowe (3mma, P)| 10

55 ‘ 200 maj02 maj0é maj10 maj14 maj18 maj22 maj26
mar 25 cze 25 wrz 25 gru25 mar26 cze 26

Ceny wybranych kategorii zywnosciowych Dekompozycja inflacji CPI
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Zrodio: GUS,NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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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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