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Dwa miesigce wytchnienia

e Wg wstepnego szacunku, inflacja CPI spowolnita w sierpniu do 2,8% r/r
22,9% r/r w czerwcu (PKO: 2,7% r/r, kons.: 2,8% r/r). Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
o Spowolnienie inflacji wynikato w szczegdlnosci ze spadku inflacji bazowej, wg analizy.makro@pkobp.pl
naszych szacunkéw do 2,0-2,1% r/r (z 2,2% r/r). Naszym zdaniem ww. ruch nie
wynika z ostabienia pres;ji inflacyjnej, a z wysokiej bazy z ubiegtego roku. W zw. W @PKO_Research
z powyzszym wciqz oczekujemy kontynuacji wzrostu cen w kategoriach bazowych, Marcin Czaplicki
a w szczegblnosci ustug (co odzwierciedla¢ bedzie, oprocz wysokiego popytu Ekonomista
takze czynniki podazowe). marcin.czaplicki@pkobp.p!
e W kierunku spadku dynamiki cen dziatata takze energia i paliwa, co zwigzane tel. 22521 54 50
jest ze spadkowym trendem cen surowcow energetycznych na $wiecie. Ceny
energii bedq w najblizszych miesigcach (a w szczegolnosci na przetomie roku)
stanowi¢ jezyczek u wagi. W przypadku ich (nawet czesciowego) uwolnienia od
2020 mogq one podnies¢ inflacje powyzej 4,0% r/r w 1q20. W podobnym
kierunku mogq oddziatywac liczne zmiany regulacyjne (aczkolwiek projekt budzetu
wskazuje, ze nie bedq do nich nalezaty ani podatek handlowy, ani cyfrowy -
pozostajq zatem ceny wody, wywozu $mieci oraz tytoniu i alkoholu).
e Nadal rosta inflacja w kategorii zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe, osiggajgc
w sierpniu poziom 7,2% r/r (najwyzej od maja 2011), odzwierciedlajgc rosnqgce
ceny owocow (bardzo niskie zbiory) oraz wcigz wysokie ceny warzyw. Wcigz
oczekujemy, ze nowe zbiory warzyw (mimo, Ze nizsze niz w ubieglym roku)
przyczyniq sie do wyhamowanie tempa wzrostu cen zywnosci, ale z uwagi na
kolejny rok suszy w rolnictwie pozostanq one wciqgz (przez najblizsze miesigce) na
wysokim poziomie.
e W naszej ocenie, uspokojenie inflacji potrwa do wrzes$nia, a dynamika cen od
pazdziernika powr6ci do trendu wzrostowego, ktoérego maksimum, wyraznie
powyzej goérnego ograniczenia celu inflacyjnego (3,5%) spodziewamy sie na
poczgtku 2020. Utrzymujemy nasze oczekiwania, ze RPP nie zareaguje na rosngcq
inflacje, ze wzgledu na regulacyjny charakter jej przyspieszenia. Jednocze$nie
spodziewamy na jesieni kolejnego wniosku(éw) o podwyzke stop, ktory moze
zgromadzi¢ wieksze poparcie niz w lipcu (>2). Oznacza to, naszym zdaniem, ze
niedawny wzrost rynkowych oczekiwan na nizszq Sciezke stop jest
nieuzasadniony.
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne., * pionowe linie oznaczajg moment wprowadzenia lub zawieszenia embargo na import polskiej zywnosci przez Rosje
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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 wynikow 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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