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Inflacja wyrownuje szczyt z 2011

J \kNed’fui] 7v(\)//ste;pnych dangghlinﬂacja CPA: zwéi%;u)wzrgsiazlcz?ys,o% r/r (PK(()):t4,;)%; Zespot Analiz Makroekonomicznych
ons.: 4,7% r/r przy przedziale prognoz 4,2-5,0%) wobec 4,4% w czerwcu. Ostatnio .
inflacja byta tak wysoko w maju 2011 i w 2001. Ser;f]gggérg?kg?(\;@fkobp.pl
o Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizyty sie o 0,4% m/m, ale
spadek byt duzo mniejszy niz wynikatoby ze wzorca sezonowego. Naszym ‘9 @PKO_Research
zdaniem staty za tym wyzsze ceny drobiu, importowanych owocoéw oraz )
whoszezyzny. W ujeciu r/r ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty — Www.pkobp.pl/centrum-analiz
0 3,1%. Naszym zdaniem to nie koniec wzrostow dynamiki cen zywnosci. Obok
niskiej bazy statystycznej mogg na to wptynqé stabsze plony (dzis GUS podat  Marcin Czaplicki
wstepny szacunek gtéwnych ziemioptodow rolnych i ogrodniczych, z ktérego  Ekonomista
wynika, 7e tegoroczne zbiory zb6z i warzyw bedq nizsze niz rok temu, wieksze bedq ~ marcin.czaplicki@pkobp.pl
za to zbiory rzepaku i owocow drzew). tel. 22:521 54 50
e Ceny paliw wzrosty o 4,4% m/m i przebity wysokq baze odniesienia z 2020.
Kolejne miesigce powinny juz przynie$¢ stabilizacje cen na stacjach benzynowych,
co ponownie obnizy ich dynamike r/r.
e W lipcu inflacje CPI podbijaty wszystkie komponenty: wg naszych szacunkéw
inflacja bazowa wzrosta do 3,6-3,7% r/r z 3,5% w czerwcu. Sqdzimy, ze
odzwierciedla to kombinacje kilku czynnikdéw: regulacyjnych w postaci
podniesionych taryf wodnych, pandemiczno-popytowych (prawdopodobne dalsze
wzrosty cen w restauracjach i hotelach) oraz podazowych (pozostate ustugi poza
telekomunikacjg). Nie bez znaczenia mogty byc¢ takze rosngce w ubiegtych
miesigcach ceny surowcéw i komponentow. Inflacja bazowa powinna pozostac
stabilna w kolejnych miesigcach, aczkolwiek podwyzki taryf wodnych mogq jq
jeszcze nieco podbi¢ w sierpniu.
e Inflacja CPI pozostanie w okolicach 5,0% do konca 2021. Poziom ten moze
zostac przejsciowo pobity na koniec roku, gdy wptyw wysokiej bazy statystycznej
bedzie najmniejszy. Nadal oczekujemy spadku inflacji w 2022, chociaz wcigz
bedzie ona wysoka - w okolicy 3,5% r/r lub lekko powyzej, przynajmniej do 2023.
o Dzisiejszy odczyt nie zmienia naszego spojrzenia na polityke pieniezng.
Niepewno$¢ pandemiczna rosnie, co naturalnie odsuwa w czasie decyzje
o normalizacji polityki pienieznej. Z punktu widzenia RPP kluczowe znaczenie
majq oczekiwane przyszte trendy inflacyjne, a tu obraz 2022 wcigz maluje sie
w  korzystniejszych barwach (spadek inflacji headline i bazowej). Rada wstrzyma
sie naszym zdaniem z ewentualnymi ruchami co najmniej do projekcji
listopadowej, gdy bedzie juz znana sita, z jakqg potencjalnie uderzy kolejna fala
pandemii. Perspektywa schtodzenia inflacji, a takze zmiany w sktadzie Rady
w 1h22, przesunq wg nas decyzje o podwyzkach stép na potowe przysztego roku.

Inflacja CPI od 2000 Dekompozycja wzrostu inflacji CPI w lipcu 2021
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Zr6dto: GUS. Macrobond. PKO Bank Polski.
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Indeks FAO vs ceny zywnosci w Polsce* Ceny paliw vs ceny ropy naftowej
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Zmiana cen zywnosci na tle wzorca sezonowego** Ceny ustug w regionie
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Dynamika cen zywnosci w regionie Oczekiwania inflacyjne vs inflacja CPI
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne. *pionowe linie 0znaczajq moment wprowadzenia lub zawieszenia embargo na import polskiej zywnosci przez Rosje,**
mediana za ostatnie 5 lat.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl

dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku
Polskiego:

YW @PKO_Research
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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 wynikéw 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
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé strong transakji finansowych,
w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczedno$ci 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
000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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