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Inflacja znowu na 3

Inflacja CPl w lipcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,56% r/r w czerwcu. Po czterech
miesigcach pokaznych zaskoczen w odczytach inflacji, tym razem dane byty
zgodne z konsensusem. Szacujemy, ze inflacja bozowa takze nieznacznie
wzrosta, do 3,1% r/rz 3,0%r/r.

Gléwnym impulsem pchajacym w lipcu inflacje w gére byly ceny paliw i smaréw
do prywatnych srodkéw transportu. Ich wzrost o 13,9% m/m odzwierciedlit
zaréwno czynniki globalne — ponowny wzrost cen ropy, jak i krajowe — ostabienie
ztotego i zakonczenie programu CPN. W ujeciu r/r w lipcu paliwa byty drozsze
0 15,8% wobec zaledwie 5,3% w czerwcu, co podbito inflacje w stosunku do
poprzedniego miesigca o 0,6pp. Zaraportowana przez GUS skala wzrostu cen
paliw jest spéjna z danymi naptywajgcymi ze stacji paliw.

W przeciwng strone niz paliwa od kilku miesiecy oddziatujg ceny zywnosci.
W lipcu spadty o0 0,8% m/m, co jest zgodne z sezonowosciqg. Warto przypomnied,
ze W maju i czerwcu ceny zywnosci takze spadaty, plasujgc sie istotnie ponizej
sezonowego wzorca. Dzieki temu w ujeciu r/r zywnos¢ tanieje, a w lipcu skala
deflacji pogtebita sie do 0,4% z 0,2%. Dalsza trajektoria cen zywnosci, obok cen
paliw, moze przesqdzi¢ o tym, czy w kolejnych miesigcach inflacja wzrosnie
powyzej progu 3,5% r/r. Niekorzystne warunki pogodowe w 1h26 (przymrozki,
susza) sugerujq, ze biezgce korzystne tendencje zaczng sie wkrétce odwracac.
Czynnikiem przedtuzajagcym okres niskich cen zywnosci moze sie jednak okazac
rosnqcy import, zwtaszcza warzyw i owocow. Nie bez znaczenia jest takze silna
konkurencja cenowa w sieciach detalicznych.

Ceny energii w lipcu wzrosty minimalnie, o 0,1% m/m. W ubiegtym roku w lipcu
powrdécita optata mocowa, co witedy podbito ceny nosnikdw energii. To dato efekt
bazy, dzieki ktéremu roczna dynamika cen energii wyhamowata do 4,0% z 4,8%,
obnizajgc inflacje CPl o ok. 0,1pp. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach roczna
dynamika cen nosnikéw energii bedzie sie dalej stopniowo obnizac.

Szacujemy, ze inflacja bazowa w lipcu nieznacznie wzrosta, do 3,1% r/r
z3,0% rfr. To oznaczatoby, ze krotkoterminowy impet tej miary spadt i utrzymuje
sie nieznacznie powyzej 3% w ujeciu zannualizowanym. Wedtug nas w kolejnych
miesigcach inflacja bazowa bedzie sie wahaé w przedziale 3,1-3,5% r/r.

Wzrost inflacji moze zniechecaé RPP do szybkiego wznowienia obnizek stép,
ale nie zamyka do nich drogi. Chociaz zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach
inflacja CPl bedzie sie kierowac¢ w strone 4% r/r, to wg nas jej wzrost powyzej progu
3,5% r/r bedzie krotkotrwaty. W konsekwencji nie zmieni to istotnie nastawienic
RPP, ktdrej wcigz bedzie blizej do obnizek niz podwyzek stép. O ile inflacja
w kolejnych miesigcach nie bedzie znowu zaskakiwac w dét, wznowienia obnizek
stop procentowych spodziewalibysmy sie dopiero w potowie 2027.
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Zaskoczenie publikacijqg danych
inflacyjnych wzgledem konsensusu
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Zrédto: Parkiet, GUS, PKO Bank Polski.
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Zmiany cen zywnosci na tle wzorca sezonowego
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Oczekiwania cenowe w handlu detalicznym

80 -
70 A
60
50
40
30
20
10

0
-10 A

_20 J
lip 18

pkt. ogotem Zywnosc

odziez, obuwie

lip 20 lip 22 lip 24

Szacowany impet inflacji bazowej
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Zrédto: GUS,NBP, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Oczekiwania cenowe na najblizsze 12 miesiecy
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Materiat zatwierdzit(a): Szymon Fabianski

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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