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Dekompozycja zmiany inflacji CPl w lipcu 2022
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Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI w lipcu wyniosta 15,5% r/r
i pozostata na poziomie z czerwca. W lipcu czynniki dezinflacyjne
i proinflacyjne zrownowazyty sie - ceny paliw spadty przy wzrostach cen
zywnosci, energii i bazowej czesci koszyka. Wedtug naszych szacunkow impet
inflacji bazowej (% m/m po odsezonowaniu) drugi miesiqc z rzedu hamuje.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w lipcu wzrosty o 0,6% m/m,
nieco stabiej od naszych szacunkéw. Nadal jest to zmiana silniejsza od wzorca
sezonowego, wg ktorego ceny zywnosci w lipcu i sierpniu spadajg. Podbic
ceny mogta m.in. panika cukrowa, o skali ktérej dowiemy sie wraz z publikacjq
petnych danych. Pomimo hamowania w ujeciu miesiecznym, dynamika
roczna cen zywnosci przyspieszyta do 15,3% r/r z 14,2% r/r w czerwcu.

Wedtug wstepnych danych paliwa w lipcu staniaty o 2,6% m/m. Oznacza
to, ze GUS nie uwzglednit promocji zastosowanych na niektorych sieciach
stacji paliw (,-30gr”). Biorgc pod uwagi spadki cen paliw pod koniec lipca, nie
jest wykluczone, ze spadek cen paliw w finalnym odczycie okaze sie gtebszy.

Ceny nosnikow energii wzrosty ,tylko” o 1,3% m/m. Na pewne
wyhamowanie zmian w tej kategorii wskazywaty cenniki wegla. Ceny
w pozostatych kategoriach w tej grupie, tj. gaz, elektrycznos¢, ciepto, CO sq
w duzej mierze ustalane administracyjnie i zmieniane sq relatywnie rzadko.
Znaczqcych podwyzek mozna sie w tej kategorii spodziewa¢ wraz z nowymi
taryfami publikowanymi przez URE (zapewne na przetomie roku).

Inflacja bazowa naszym zdaniem w lipcu pozostata na poziomie z czerwca,
tj. 9,1-9,2% r/r. W ujeciu m/m obserwujemy prawdopodobnie drugi miesigc
hamowania (0,4-0,5% m/m; 0,6% m/m sa). Wspotgra to ze scenariuszem
wygasania mozliwosci przerzucania wyzszych kosztow firm na konsumentow
i spowolnienia popytu przy wysokim stanie zapasow. Procesy te wymuszajq
ograniczenie skali podwyzek cen kosztem nizszych marz.

Zaktadamy, ze inflacja weszta w faze ,ptaskowyzu”. Szacujemy, ze bedzie
ona do wrzesnia oscylowa¢ wokot 15% r/r, a do konca roku nieznacznie
obnizy sie do ok. 13,5% r/r. Wysoko$¢ inflacji na poczgtku przysztego roku
zaleze¢ bedzie od momentu wygaszenia Tarcz Antyinflacyjnych i skali
podwyzek cen energii. Lipcowe dane wspierajq scenariusz szybkiego konca
cyklu podwyzek stop NBP (max. jedna podwyzka o 50pb we wrzesniu).
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Indeks FAO vs ceny zywnosci w Polsce Ceny produktéw rolnych vs inflacja cen zywnosci
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, jakiekogroszek.pl e-petrol, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne.
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
Informacje i zastrzezenia:

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

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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 wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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 siedzibqg 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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