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Ceny paliw znéw podbijaty inflacje
e Inflacja CPI w lipcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,5% r/r w czerwcu, potwierdzajac szybki Biuro Analiz Makroekonomicznych

szchngk. Za przyspieszenie inflacii (?dpowiodojq przede w'szystk.im.ceny .poliw oraz pkoresearch@pkobp.pl
W mniejszym stopniu ceny w kategoriach bazowych. Szacujemy, ze inflacja bazowa
(po wytgczeniu cen zywnosci i energii) w lipcu mogta przyspieszy¢ do okoto 3,1-3,2% r/r X @PKO_Research
z 3,0% r/r w czerwcu. centrumanaliz.pkobp.pl
e Deflacja cen zywnosci i napojow w lipcu pogtebita sie do -0,4% r/r z —-0,2% r/r
w czerwcu za sprawg spadku cen o 0,8% m/m, zgodnie z wzorcem sezonowym.
Tansze niz przed rokiem byto mieso (-2,1%), w tym wieprzowina (-10,5%), oleje
itluszcze (-15,6%), owoce (-3,4%), w tym jabtka (-24,6%) oraz warzywa (-1,9%).
Drozsze natomiast byto pieczywo (2,1%), ryby (5,5%) nabiat (0,5%) oraz cukier i stodycze michal.reczek@pkobp.pl
(1,0%). Spodziewamy sie, ze niekorzystne warunki pogodowe w 1h26 (silne mrozy, tel. 783 552 546
a nastepnie upaty i susza) w 2h26 doprowadzqg do wzrostu inflacji zywnosciowe;.

Michat Reczek

e Ceny nosnikow energii wzrosty o 4,0% r/r po wzroscie o 4,8% r/r miesicc wczesniej, za
ich spowolnienie odpowiada przede wszystkim wygasniecie efektu bazy zwigzanego
z cenami energii elektrycznej po powrocie optaty mocowej w lipcu 2025. Ceny prgdu
wzrosty wtedy o 8,3% m/m, zas w lipcu tego roku nie zmienity sie w ujeciu miesiecznym,
aich roczna dynamika spadta do 4,2% z 12,9% r/r miesiqc wczesniej.

e Ceny paliw w lipcu wzrosty o 13,9% m/m po spadku o 7,4% m/m w czerwcu, co
przetozylo sie na przyspieszenie ich rocznej dynamiki do 15,8%r/r z5,3% r[r. Za wzrost
cen paliw odpowiada zakonczenie programu CPN, czyli powrdt wyzszych stawek
akeyzy od potowy czerwca oraz powrét 23% stawki VAT na paliwa od 1 lipca, wraz
zwygaszeniem mechanizmu ceny maksymalnej. W Kkierunku wyzszych cen
oddziatywaty takze ceny ropy na globalnych rynkach pozostajgce na podwyzszonym
poziomie, w zwigzku z brakiem porozumienia pokojowego miedzy USA a Iranem.
Premier D.Tusk zapowiadal mozliwo$¢ czesciowego powrotu programu CPN na Zmiana cen paliw

2 ostatnie tygodnie sierpnia, jednak decyzja jeszcze nie zapadta. 50 1 %rfr

e Szacujemy, ze inflacja bazowa w lipcu wzrosta do okoto 3,1-3,2% rfr z 3,0% rfr 40
w czerwcu. Jej impet ponownie przyspieszyt, do 3,9-4,2% saar. W szczegdlnosci ceny 30 |

transportu lotniczego, a zatem wyjgtkowo zmiennej kategorii, w lipcu wzrosty 20 |

0 7,7% m/m po spadku o 9,1% m/m w czerwcu. Ceny turystyki zorganizowanej wzrosty

010,3% m/m (7,3% rfr) i stanowily istotny komponent inflacji bazowej. Inflacja cen 10 ] ,A/
wyrobow tytoniowych przyspieszyta do 20,0% r/r i byta najwyzsza od 2009. 0 . A\ . .
Wyjasnieniem jest podwyzka akcyzy w styczniu, cho¢ ceny w tej kategorii rosng /_/ \/\/\/ vv\//\]
W Ujeciu miesiecznym nieprzerwanie od kilku miesiecy.

,20 J
e Oczekiwane przyspieszenie inflacji nie sktoni naszym zdaniem RPP do podwyzek ip20 lip21  lip22 lip23 lip24 lip25 lip26

stop, jednak skutecznie odwiedzie Rade od obnizek, co najmniej do konca roku.
Inflacja CPI w kolejnych miesigcach moze dalej rosngé, docelowo do okoto 4,0% r/r na
koniec roku, jednak w 2h27 powinna trwale wréci¢ do celu inflacyjnego. Wtedy tez
spodziewamy sie wznowienia obnizek stop procentowych.

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Ceny paliw na stacjach na tle cen ropy naftowej Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa

CPI 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
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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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