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Cieszmy sie inflacjg w celu, w 2h26 moze byé wyzej
e Inflacja CPl w czerwcu spadita do 2,5% r/r z 3,1% r/[r w maju, zgodnie z szybkim Biuro Analiz Makroekonomicznych

szacunkiem. Za spadek inflacji odpowiadadjg gtéwnie paliwa oraz zywnosé.
Szacujemy, ze inflacja bazowa w czerwcu spadta do 2,9-3,0% r/r z 3,1% r/r w maju.
Inflacja ustugowa wyhamowata do 5,4% r/r z 5,7% r/r.
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e W czerwcu, po raz pierwszy od 2015, w Polsce odnotowano deflacje cen zywnosci centrumanaliz.pkobp.pl
(=0,2% r/r wobec -0,3% r/r w szybkim szacunku). Odpowiedzialne za ten spadek byty
przede wszystkim ceny miesa (-2,3% r/r vs —1,7% r/r w maju), warzyw (-2,6% r/r vs
-2,2%r[r) i owocow (-0,5% r/r vs +5,0% r/r, wyrdzniaty sie silnie taniejgce jabtka),
wyraznie wyhamowat wzrost cen cukru i stodyczy (1,9% r/r vs 3,8% r/r). Deflacja
wystepowata rowniez w przypadku olejow i ttuszczéw (—16,8% rfr). Ceny czekolady kamil.pastor@pkobp.pl
w koncu spadly w ujeciu r/r, z wyraznym opdznieniem wzgledem spadku rynkowych tel. 723 670 836
cen kakao. Oczekujemy, ze w dalszej czesci roku inflacja zywnosciowa zblizy sie do
4,0% rfr, za sprawq negatywnych warunkéw meteorologicznych (susze i przymrozki) Zmiana cen jablek
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i wyczerpania obecnych znaczgcych zapasoéw (np. w przypadku jablek). 175 4 .
1 %r/r
e Ceny nos$nikéw energii wzrosty o 4,8% r/r wobec 4,9% r/r, a gtdwnym czynnikiem byt :ig |

spadek o 10,1% m/m cen paliw ptynnych. Ze wzgledu na regulowany charakter cen
gazu i pradu, ceny w tej kategorii pozostajg wzglednie stabilne.
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e Ceny padliw w czerwcu wzrosty o 5,3% r/r, adle w ujeciu miesiecznym spadty o 7,4%, 50 |
mimo powrotu podwyzszonej akcyzy od potowy miesigca. Zakonczenie programu CPN 25
z koncem czerwca skutkowato wzrostem cen o ok. 14% t/t. W lipcu ceny paliw mogq 01
wzrosngé o ok. 10% m/m, réwniez za sprawg wzrostu cen ropy na rynkach éwiatowych 25 7
w zwigzku z eskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie. Ceny paliw pozostajq '5?2;19 02620 Gz6 21 cze 22 2623 cze 24 cre 25 cze 26
czynnikiem niepewnosci — rzqd jednoczesnie sygnalizowat, ze w razie ich znacznego
wzrostu mogtby rozwazyé interwencje — choé bytoby to trudne z perspektywy fiskalnej.  Zrédio: GUS, PKO Bank Polski.

* Szacujemy, Ze inflacja bazowa w czerwcu obnizyla sie do 2,9-3,0% r/r z 3,1% rlf  zmjana inflacji CPl miedzy czerwcem
w maju. Jej szacowany impet réwniez nieznacznie ostabt, co jasno sugeruje brak

) o T - amajem 2026
symptomow rozlewania sie impulsu naftowego. W szczegolnosci, w czerwcu obnizyty

3,4 1

sie ceny (wahliwego) transportu lotniczego (-23,3% r/r vs —13,1% r/r w maju) oraz %rr
w turystyce zorganizowanej (-1,2% r/r vs 7,7% r/r w maju), ktére od lutego 32 31
w najwiekszym stopniu odpowiadaty za wzrost inflacji bazowej. 3,0 1 -
—0,0—

e Mimo golebiego przekazu ze strony Prezesa NBP A.Glapinskiego i sugestii zlozenia 2,8
wniosku o obnizki stop uwazamy, ze w 2026 najbardziej prawdopodobnym ¢ o5
scenariuszem pozostaje ich stabilizacja. Rosngce napigeia na Bliskim Wschodzie, 5 4 | o
presja na ostabienie PLN i oczekiwany przez nas przejsciowy wzrost inflacji powyzej 55 ]
3,5% r/r sugerowatyby stabilizacje stop procentowych. W scenariuszu bazowym 20 |
zaktadamy obecnie dwie obnizki stop w 2h27, kiedy inflacja trwale wroci do przedziatu = 11gi26 Zywnosé Nosniki Paliwa  Inflagia cze 26
dopuszczalnych odchylen od celu. Sygnaty ze strony Prezesa (cho¢ nie znajdujg inapoje energii ismary bazowa
potwierdzenia w wypowiedziach innych cztonkdw Rady) zwiekszajq ryzyko szybszych _
obnizek, choé wg nas raczejw 1h27. Zrodito: GUS, PKO Bank Polski.

Inflacja CPI - obecny scenariusz oraz prognoza z lutego Zannualizowany impet inflacji bazowej w Polsce
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Ceny paliw na stacjach na tle cen ropy naftowej
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Ceny wybranych kategorii zywnosciowych
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Inflacja cen cukru, wyrobow cukierniczych i deseréw
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Zrodio: GUS,NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa
CPl w Polsce
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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

X @PKO_Research @
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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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