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W oczekiwaniu na trwaty spadek inflacji bazowej

Dekompozycja wzrostu inflacji CPl w czerwcu 2022
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Inflacja CPI w czerwcu (szybki szacunek) wzrosta do 15,6 r/r z 13,9% r/r.
To drugi miesigc z rzedu kiedy byt zblizony do prognoz (PKO: 15,6%; kons.
15,5%, zakres prognoz:15,3-15,7%). Inflacja bazowa (CPI bez zywnosci, paliw
i energii) wzrosta wg naszego szacunku do 9,1-9,2% r/r z 8,5% r/r w maju.

Wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych spowolnit do 0,7% m/m.
Cho¢ nadal rosnq one szybciej od wzorca sezonowego, to wida¢ hamowanie
dynamik miesiecznych i ich stopniowq ,normalizacje”. W czerwcu, wg naszych
szacunkow, nieznacznie spadty ceny warzyw i miesa przy dalszych wzrostach
cen wyroboéw mleczarskich i ttuszczow. Roczna dynamika cen zywnosci
wzrosta do 14,1% z 13,5% w maju. Ze wzgledu na niekorzystne procesy (m.in.
rosnqce koszty pracy, wysokie ceny globalne, drogie nawozy) spodziewamy
sie jej dalszego wzrostu do ok. 17-18% pod koniec tego roku.

Paliwa podrozaly w czerwcu o 9,4% m/m, nieznacznie silniej niz
szacowali$my. Byta to druga najwieksza zmiana cen paliw w ostatnich 20
latach, po marcu br. (28,1% m/m). W kolejnych miesigcach, wraz ze spadkami
Swiatowych cen ropy, promocyjng obnizkq cen ze strony jednej z sieci oraz
efektem wysokiej bazy statystycznej mozna oczekiwaé, ze paliwa przestang
podbija¢ wskaznik inflacji.

Ceny nosnikow energii w czerwcu wzrosty silnie (3% m/m), podobnie jak
w poprzednich miesigcach. Przy znaczqcym udziale cen regulowanych w tym
segmencie (gaz, energia elektryczna), zaktadamy, Ze za podwyzki odpowiadajq
ceny opatu oraz innych no$nikdw energii.

Szacujemy, ze momentum inflacji bazowej w czerwcu spowolnito do ok.
0,9% m/m. Zaktadamy, Zze wiekszo$¢ firm przerzucita juz rosngce koszty na
ceny (tzw. efekt drugiej rundy), a spowalniajgcy popyt w otoczeniu wysokich
zapasow firm wymusi ograniczenie skali podwyzek w kolejnych miesigcach.

Dane stanowiq argument na rzecz kontynuacji podwyzek stop NBP, ale
stabszy wzrost inflacji bazowej w potgczeniu z coraz bardziej przekonujgcymi
oznakami potencjalnie gtebokiego spowolnienia gospodarki sugerujq ruch
w mniejszej skali. Szczyt inflacji moze wystqpic latem, ale jej spadek do konca
roku bedzie bardzo powolny.
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Odsezonowana miesieczna zmiana inflacji bazowej
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Indeks FAO vs ceny zywnosci w Polsce Ceny produktéw rolnych vs inflacja cen zywnosci
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Zrodto: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, jakiekogroszek.pl e-petrol, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
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 warunkéw 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¢ stronq 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 siedzibq 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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