Makro Flash

Analizy Makroekonomiczne
30 wrzesnia 2026

Fl{l] Centrum
Bank Polski Anc1||z

Poczqtek inflacyjnego , pltaskowyzu”

Inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do 4,0% r/r z 3,4% r/r w sierpniu, nieznacznie
stabiej od oczekiwan (kons.: 4,1% r/r, PKOe: 4,1% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny
wzrosty 0 0,7%. Przyspieszenie CPl wynikato przede wszystkim z mochego wzrostu
cen paliw oraz nosnikéw energii. Zrodtem lekkiego pozytywnego zaskoczenia
byta spadajgca inflacja bazowa.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty we wrzesniu o 0,1% m/m,
ale byly o 0,5% nizsze niz przed rokiem. W kolejnych miesigcach oczekujemy
dalszego stopniowego przyspieszenia miesiecznej dynamiki cen zywnosci.
Ryzyko w goére tworzg trudne warunki pogodowe zaréwno w Polsce, jak i na
Swiecie, ktére mogag przetozy¢ sie na podaz produktéw rolnych, jednak
dezinflacyjne dziatac¢ bedzie mniejszy popyt na europejskie produkty rolne z Chin.
Ceny paliw i smaréw wzrosty az o 9,2% m/m i byly o 36,1% r/r. Paliwa generujg
zdecydowanie najsilniejszy impuls ostatnich miesiecy. Dalsze zachowanie cen
paliw, a szczegdlnie kierunek dziatan regulacyjnych, pozostaje gtéwnym zrédiem
krotkoterminowej niepewnosci dla inflacji, zaréwno przez ich bezposredni udziat
w koszyku, jak i mozliwy wptyw na koszty transportu.

Ceny nos$nikéw energii wzrosty o 0,9% m/m, a ich roczna dynamika
przyspieszyta do 4,9% r/r z 4,1% r/r poprzednio. Energia byta zatem drugim, obok
paliw, zrodiem wzrostu CPl we wrzesniu. Po nowym roku rachunki za prgd
najpewniej wzrosng, jednak oczekujemy niewielkiej skali podwyzki.

Szacujemy, ze inflacja bazowa we wrzesniu obnizyta sie do 3,0-3,2% r/r z 3,3%
r/r w sierpniu. Spadek przy jednoczesnym silnym wzroscie cen paliw wskazuje, ze
fundamentalna presja inflacyjna nie nasila sie. Inflacja bazowa pozostaje na
razie odporna na szok paliwowy, szczegdlnie po wytqczeniu kategorii
transportowych bezposrednio powigzanych z cenami paliw. Nie obserwujemy
szerokich efektow drugiej rundy.

Inflacja CPI po raz pierwszy od ponad roku znalazia sie powyzej pasma
odchylen od celu NBP, wchodzqgc na "ptaskowyz" na ktérym pozostanie przez
kilka miesiecy z ,4 z przodu”. Od marca 2027 moze jednak ponownie znalez¢ sie
w pasmie odchylen od celu. Wzrost CPI pozostaje skoncentrowcany w cencch
paliw i energii, podczas gdy spadek inflacji bazowej ogranicza obawy o trwate
nasilenie presji cenowej i powinien wstrzymaé¢ RPP przed podwyzkami stop.
W kolejnych miesigcach gtdwnymi czynnikami ryzyka w gore bedq ceny zywnosci,
paliw oraz rachunkéw za energie. Jezeli "inflacyjny plaskowyz" okaze sie
przejsciowy, RPP nie bedzie musiata reagowac podwyzkami stép procentowych
w krétkim terminie.
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Scenariusze inflacji CPI w zaleznosci od
trajektorii cen ropy*

%rlr Pl [

; ‘ |I||””I”I” o

sty 26 lip26 sty 27 lip27
m— r6znica (P)

inflacja - sc. bazowy

------- inflacja - state ceny ropy

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski, *w scenariuszu bazowym
zatozono spadek cen ropy do ok. 90 USD/b na koniec 2027,

w scenariuszu statych cen ropy zatozono, ze utrzymujq sie one
na poziomie z wrzesnia, nieco powyzej 100 USD/b.

Dekompozycja zmiany inflacji CPI Gléwne skiadowe CPI
50 +
4,5 1 %rir —CPl
—— Zywnos$¢ i napoje
%rlr [ | -
4,0 A -0,2 30 | Paliwa
Nosniki energii
0,1
35 - 0,1 = v
10 A \
- —
3,0 - _J N\l ‘
_/IO _
2,5 4
2,0 n T T T T T '30 -
sie26 Zywnos¢ Nosniki Paliwa Inflacja wrz 26 wrz20 wrz21 wrz22 wrz23 wrz24 wrz25 wrz26

inapoje energii ismary bazowa

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zmiany cen zywnosci na tle wzorca sezonowego
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Oczekiwania cenowe w handlu detalicznym
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Szacowany impet inflacji bazowej
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Zrédto: GUS, NBP, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski.

2|

Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa CPI
w Polsce
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Oczekiwania cenowe na najblizsze 12 miesiecy
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Ceny paliw na stacjach
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Sznajderska

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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