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Zywnos¢é nadal tanieje, paliwo drozeje (mimo CPN)
¢ Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 3,4% r/r z 3,0% r/r w lipcu, silniej od oczekiwan Biuro Analiz Makroekonomicznych
(kons.: 3,1% r/r, PKOe: 3,2% rfr). Gtdwng przyczynqg przyspieszenia byt mocny pkoresearch@pkobp.pl

wzrost cen paliw (mimo pakietu CPN), ktéry tylko czesciowo zostat
zrekompensowany gtebszymi od prognoz spadkami cen zywnosci. Inflacja
bazowa mogta nieznacznie wzrosna¢ w sierpniu do 3,2% r/r z 3,1% r/r w lipcu.

e Ceny zywnosci i hapojow bezalkoholowych kontynuowaty pozytywny trend -
w sierpniu spadaty 0 0,7% m/mio 0,9% r/r. To m.in. skutek tanich importowanych
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warzyw, wysokich zgromadzonych zapasow i podazy (m.in. miesa). Uwazamy Kamil Pastor
jednak, ze perspektywy pogorszq sie w najblizszych miesigcach — m.in. w efekcie kamil.pastor@pkobp.pl
drozszych nawozéw oraz gorszych warunkéw pogodowych w 1h26 (susze tel. 723 670 836

i przymrozki). Niezmiennie czynnikiem tagodzgcym podwyzki cen zywnosci
pozostaije silna konkurencja miedzy sieciami handlowymi.

e Ceny nosnikéw energii wzrosty o 0,3% m/m, zapewne za sprawd zmian cen butli
gazowych i paliw statych. Mimo obserwowanych wzrostéw rynkowych cen gazu
w UE (do najwyzszych od 2023 poziomodw) podobnie jak prezes URE, w 2027 nie
spodziewamy sie podwyzek taryf. Rachunki za prgd mogqg jednak w 2027
wzrosngg, ale raczej w niewielkiej skali.

e Pdliwa i smary w sierpniu zdrozaty o 5,2% m/m, co byto wyzszym odczytem niz
zaktadalisSmy. Ryzyko niespodzianki byto jednak podwyzszone ze wzgledow Parkietu
metodycznych. Wptyw programu CPN (17-31.08) nie byt w pemni uwzgledniony 0.5 qpprir
przez GUS, ktoéry zbiera dane do ok. 22 dnia miesigca. W ujeciu rocznym paliwa '
zdrozaty o 24,2% r/r wobec 15,8% r/r w lipcu. ,Rynkowe" ceny paliw wzrosty, za
sprawg ponownej eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie oraz niedoboréw
produkciji paliw (gt. diesla).

e Szacujemy, ze inflacja bazowa w sierpniu mogta wzrosnqé do ok. 3,2%r/rz3,1%
r/r w lipcu. Jednoczesnie miary impetu wskazujg na jego przyspieszenie, co
najpewniej wynika, podobnie jak dotychczas, z podwyzek w ograniczonej liczbie
kategorii, ktérych ceny zalezg od cen paliw. Nie obserwujemy przy tym nasilenia
efektéw inflacyjnej drugiej rundy w gospodarce ogdtem, w szczegdlnosci nie
wskazujq na to wskazniki oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. Zrédito: Parkiet, GUS, PKO Bank Polski.

e Do konca roku inflacja powinna wzrosngé do nieco powyzej 4% r/r — przy

zatozeniu braku eskalacji na Bliskim Wschodzie. W 1h27 inflacja ma znajdowac
sie jeszcze powyzej goérnej granicy odchylen od celu (3,5%), ale w dalszej czesci
roku spadnie do celu. Oczekujemy, ze RPP w tym roku utrzyma stopy bez zmian,
a poczgwszy od 2¢27 rozpocznie cykl obnizek stép. Wyzsza od oczekiwan inflacja
(w tym najpewniej bazowa) i zaognienie sytuacji na Bliskim Wschodzie nie dajg
przestrzeni do sugerowanej w lipcu przez Prezesa A.Glapinskiego mozliwosci
ztozenia wniosku o obnizke na wrzesniowym posiedzeniu RPP.

Zaskoczenie publikacijqg danych
inflacyjnych wzgledem konsensusu
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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31 sierpnia 2026 Bonk Polski
Zmiany cen zywnosci na tle wzorca sezonowego Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa CPI
w Polsce
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Zrédio: GUS,NBP, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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