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Inflacja rosnie, pomimo taniej zywnosci
e Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 3,4% r/r z 3,0% r/r, a finalne dane byly zgodne Biuro Analiz Makroekonomicznych

z wstepnym odczytem. Nieco nizszy niz podawano wczesniej byt jednak miesieczny
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych — wyniést 0,3% m/m zamiast 0,4% m/m, co
najpewniej wynika z ksztattowania sie komponentow inflacji bazowej. Wskaznik
bazowy po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrdst naszym zdaniem do 3,2% r/r
z3,1%r/r w lipcu. Wzrost cen towaréw przyspieszyt do 2,5% r/r z 2,0% r/r miesiqgc
wczesniej, a ceny ustug rosty w tempie 5,6% r/r, 0 0,1pp silniej niz w lipcu.

e Whnioski z sierpniowych danych nie zmienity sie wzgledem szybkiego szacunku —
inflacje podbijaty ceny paliw, w mniejszym stopniu inflacja bazowa, a czynnikiem
dezinflacyjnym byly ceny zywnosci.

e Ceny padliw na stacjach w minionym miesigcu wzrosty o 5,2% m/m, a ich roczna
dynamika przyspieszyta do 24,2% z 15,8%. Wzrost ten nastgpit pomimo przywrécenia
w drugiej potowie miesigca programu CPN, ktory obnizyt ceny paliw o ponad 10%. Ze
wzgledu na rozktad badania cen w czasie obnizka mogta czesciowo ,umkngc”
oficjalnym pomiarom. Kolejne miesigce mogg niestety przynies¢ dalszy wzrost cen
paliw na stacjach, w reakcji na gwattowny wzrost cen ropy naftowej. Ich roczna
dynamika wyraznie spowolni dopiero w 2927, ze wzgledu na efekt bazy. W przypadku 60 -
cen nosnikéw energii panuje wzgledny spokdj — w ciggu miesigca wzrosty o 0,3%, % 1t
glownie za sprawq oleju opatowego i wegla — a ich roczna dynamika bedzie wg nas 40

zblizona do obecnych 4,0% do konca roku.

e Ceny zywnosci i napojow w sierpniu spadty o 0,7% m/m. W ujeciu rocznym juz trzeci 20

miesiqc z rzedu obserwujemy deflacje, ktéra w minionym miesigcu pogtebita sie do o0 |
-0,9%. Tansze niz przed rokiem byty: mieso (-2,3%), oleje i tluszcze (-16,0%), owoce

iorzechy (-4,9%) oraz warzywa (-3,5%). Zjawisko spadajgcych cen zywnosci jest  -20 -
powszechne w Europie, jednak w naszej ocenie nie jest trwate. Obecna deflacja jest
najpewniej zwigzana z wczesniejszymi spadkami cen na rynkach globalnych oraz
prawdopodobnym spadkiem popytu z Chin na europejskg zywnosé. Kolejne miesigce
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najpewniej pokazg powrdt inflacji cen zywnosci, na co wskazujg wzrost indeksu FAO,  Zradio: GUS, PKO Bank Polski.

coraz wyzsze ceny gazu w Europie oraz trudne warunki pogodowe w obecnym sezonie,
ktére moga negatywnie wpltyng¢ na zbiory owocow.

e Za obserwowanym w sierpniu wzrostem inflacji bazowej staty przede wszystkim
ceny turystyki zorganizowanej (+10,9% r/r) oraz w mniejszym stopniu, artykutéw do
higieny osobistej i pakietow telekomunikacyjnych. W ujeciu miesiecznym ceny
w kategoriach bazowych wzrosty o 0,2% m/m, a impet inflacji bazowej nieco wzrést.

® W najblizszych miesigcach oczekujemy dalszego wzrostu inflacji, ktéra wg naszej
prognozy na przetomie roku osiggnie swoéj szczyt na poziomie 4,0% r/r. Zgodnie
z naszg obecng prognozg, w 2027 tempo wzrostu cen wyhamuje, a w potowie roku
powrdci do celu inflacyjnego. Wysokos¢ szczytu inflacyjnego oraz tempo spadku
inflacji zalezg jednak w duzej mierze od czynnikdéw zewnetrznych, w szczegdlnosci od
ksztattowania sie cen ropy naftowej i gazu ziemnego.

Zmiana inflacji CPl miedzy sierpniem a lipcem 2026 Dekompozycja zmiany inflacji bazowej
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Ceny paliw na stacjach na tle cen ropy naftowej Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa

CPI w Polsce
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Ceny wybranych kategorii zywnosciowych Dekompozycja inflacji CPI
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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): Marta Petka-Zagajewska

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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