Makro Flash

Analizy Makroekonomiczne
30 czerwca 2026

|=““ Centrum
Bank Polski Analiz

Zywnos¢ i paliwa stojq za kolejng pozytywng niespodzianka inflacyjng

Dekompozycja zmiany inflacji CPI

11

Inflacja CPI w czerwcu spadta do 2,5% r/r z 3,1% r/r w maju, kierunkowo zgodnie
z naszymi oczekiwaniami (PKOe: 2,6% r/r), silniej od konsensusu (2,8% r/r).
W ostatnich 4 miesiqcach inflacja az trzykrotnie zaskoczyta istotnie w doét, co
ogranicza obawy o nasilenie presji inflacyjnej. Szacujemy, ze inflacja bazowa
W CZerwcu nieznacznie spadta z 3,1% r/r w maju.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w czerwcu kolejny miesigc spadty,
tym razem o 0,7% m/m — drugi miesigc z rzedu istotnie ponizej wzorca
sezonowego. W konsekwencji ceny zywnoSci w ujeciu rocznym w Czerwcu
spadaty 0 0,3% r/r — co byto ich pierwszym spadkiem od 2015. Podejrzewamy, ze
w gtdwnej mierze odpowiadajg za to warzywa, ktdre w maju taniaty azo 7,8% m/m,
m.in. za sprawaq wejscia na rynek tanich nowalijek. Perspektywy w dalszej czesci
roku sq mniej sprzyjajgce — inflacja roczna powinna przyspieszy¢ za sprawd
przewidywanej nizszej podazy warzyw i owocOw w rozpoczynajgcym sie sezonie
(efekt przymrozkdw i suszy) oraz drozszych nawozoéw i ogrzewanid.

Ceny paliw i smaréw w czerwcu obnizyly sie o 7,4% m/m, silniej od naszych
prognoz opartych na danych ze staciji paliw. Paliwa i smary byty juz tylko o 5,3%
drozsze w ujeciu rocznym. W czerwcu paliwa odjety od inflacji ogétem 0,4pp. Od
potowy czerwca obowigzuje wyzsza akcyza na paliwa, co podbija inflacje CPI
w czerwcu i lipcu po ok. 0,1pp. Od jutra wraca z kolei 23% stawka VAT na paliwa,
co podbije ceny paliw o ok. 13%, a inflacje ogdétem o ok. 0,7pp. Skale podwyzek
cen detalicznych paliw amortyzujg spadki cen ropy naftowej — choc
w przeciwnym kierunku oddziatuje mocniejszy dolar. Ceny nosnikéw energii
spadty 0 0,4% m/m, zapewne za sprawq nizszych cen butli gazowych. Ze wzgledu
na regulowany charakter bez zmian pozostaty ceny gazu i prqgdu elektrycznego.

Szacujemy, ze inflacja bazowa w czerwcu minimailnie sie obnizyta, do 3,0% r/r
z3,1% rfr w maju. Jej impet pozostaje ograniczony, a gtdwnymi czynnikami
stojgcymi za jej wzrostem od wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie byly ceny
biletéw lotniczych i turystyki zorganizowanej, a wiec ustug bardzo wrazliwych na
ceny ropy. Nie obserwujemy efektow drugiej rundy, co w srednim terminie sprzyja
dalszemu ustepowaniu fundamentalnej presji inflacyjnej (m.in. za sprawg
hamowania presji kosztowej w ustugach).

Z perspektywy RPP dane wpisujq sie w polityke wait-and-see i utrzymywania
stép procentowych bez zmian, przynajmniej do konca 2026. Decyzje innych
bankéw centralnych w regionie CEE (czeskiego CNB, ktéry podnidst stopy
i wegierskiego MNB, ktory je obnizyt) nie powinny wptywaé na naszg Rade. W lipcu
RPP zapozna sie tez z nowq projekcjqg inflacji, uwzgledniajgcg wydarzenia na
Bliskim Wschodzie i ich konsekwencje. Projekcja w krotkim terminie powinna
wskazac na przebicie przez inflacje gérnego przedziatu wahan od celu (3,5%), ale
w srednim terminie stabilizacje w okolicach celu (2,5%).
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Zroédto: Parkiet, GUS, PKO Bank Polski.

Inflacja m/m cen zywnosci i napojow
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Zmiany cen zywnosci na tle wzorca sezonowego

2,5 4 . WZOrzec Sezonowy
% m/m
2,0 1 —_—2024
—2025

1,6 -
—e— 2026
1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

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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Oczekiwania cenowe na najblizsze 12 miesiecy
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Ceny paliw na stacjach
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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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

