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Tansza zywno$¢ obniza inflacje

Dekompozycja zmiany inflacji CPI w lipcu
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Inflacja CPI w lipcu spadta do 3,1% r/r z 3,3% r/r w czerwcu (PKO: 3,2% r/r;
kons.: 3,1% r/r).

Gtéwng przyczyna spadku inflacji byty ceny zywnosci, ktére wg wstepnego
szacunku GUS obnizyty sie w ciggu miesigca o 1,4%, mocniej niz szacowalismy
i bardziej niz wskazuje wzorzec sezonowy. Jest to prawdopodobnie w duzej mierze
zastuga spadku cen wieprzowiny, by moze tez nizszych cen zb6z, owocow
i nabiatu. Do spadku cen mogta sie tez przyczynic nowa matryca VAT
W rezultacie, roczny wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wyhamowat
do 39% r/r z 5,7% r/r w czerwcu, a kategoria ta w naszej ocenie moze sie
w kolejnych miesigcach przyczynia¢ do dalszego spadku inflacji, o ile nie nastqpi
nagromadzenie  negatywnych  czynnikdw  pogodowych.  Wczoraj  GUS
poinformowat, ze zbiory krajowych ziemioptodow w 2020 majg szanse byc
zauwazalnie wyzsze niz przed rokiem.

Ceny paliw wzrosty o 2,3% m/m, zgodnie z oczekiwaniami, byty jednak nadal
wyraznie nizsze niz przed rokiem (-16,1% r/r). Ceny no$nikow energii odnotowaty
tylko kosmetyczny spadek (-0,1% m/m), a obnizka cen gazu ziemnego zostata
zrownowazona przez wyzsze ceny opatu (VAT na drewno kominkowe).

Pomimo recesji i wyhamowania inflacji ogétem, inflacja bazowa po wytqgczeniu
cen zywnoSci i energii utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, a w lipcu
prawdopodobnie nawet przyspieszyta do 4,2% r/r z 4,1% r/r w czerwcu. Wzrost
ten mogt byé¢ konsekwencjq utrzymywania sie obostrzen sanitarnych, ktore
przektadajq sie na wyzsze ceny ustug (np. fryzjerskich, medycznych, edukacyjnych
czy hotelowych). Czynnikiem niepewnosci sq skutki nowej matrycy VAT.

Nadal przewidujemy, ze do konca roku inflacja CPI obnizy sie¢ w kierunku celu
NBP. Inflacja CPI na obecnym poziomie (w granicach dopuszczalnych odchylen
od celu i jednak w spadkowym trendzie od szczytu w lutym), pomimo dalszego
wzrostu inflacji bazowej, nie ma naszym zdaniem wptywu na generalnie gotebie
nastawienie NBP. Bank centralny podkresla dezinflacyjne skutki spowolnienia
gospodarczego i skupia sie na wspieraniu dotknietej przez epidemie gospodarki.
Ostatnia wypowiedz Prezesa NBP, A.Glapinskiego, wskazuje, ze bank centralny
moze jeszcze tagodzi¢ polityke pieniezng (bez oglgdania sie na przejsciowo
podwyzszonq inflacjg), jesli bedzie taka potrzeba (ewentualne pogorszenie
perspektyw gospodarki).
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Zmiana cen zywnosci na tle wzorca sezonowego**
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Indeks FAO vs ceny zywnos$ci w Polsce* Ceny paliw vs ceny ropy naftowej
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Zrodto: NBP, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne. *pionowe linie oznaczajq moment wprowadzenia lub zawieszenia embargo na import polskiej zywnosci przez Rosje,** mediana za
ostatnie 5 lat.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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