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Inflacja we wrzeshiu jednak wyzsza... dle w pazdzierniku spadnie

Inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do 4,1% r/r z 3,4% r/r w sierpniu, o 0,1pp wyzej niz
wskazat szybki szacunek GUS. Szacujemy, ze inflacja bazowa we wrzesniu obnizyta
sie, cho¢ nieco stabiej niz wezesniej sqdzilismy — do 3,2% r/r z 3,3% r/r. W dalszym ciggu
nie wida¢ efektow drugiej rundy, a za 0,6pp z 0,7pp wzrostu inflacji CPI miedzy
wrzesniem i sierpniem odpowiadaty wyzsze ceny paliw i smaréw.

Deflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych nadal trwa, choé jest coraz
stabsza — we wrzesniu ceny spadly o 0,4% r/r wobec -0,9% r/r w sierpniu. Za
ograniczenie skali spadku cen odpowiadaty gtdwnie mniejsze spadki cen warzyw
(=0,3% r/r vs =3,5% r/r w sierpniu) i owocow (-2,6% r/r vs —4,9% r/r w sierpniu), przy
glebszych spadkach cen miesa (-2,7% rfr) i wzrostach cen pieczywa (1,2% r/r).
Oczekujemy, ze juz w pazdzierniku zakonczy sie okres deflacji zywnosciowej,
a w kolejnych miesigcach ceny bedqg rosty o ok. 3% r/r. Przyczyniq sie do tego m.in.
niskie zbiory warzyw i owocow oraz niekorzystne perspektywy na globalnych rynkach
(m.in. FAO). Szersze perspektywy rynku rolnego przedstawilismy w Agro Nawigatorze.

Ceny noshikéw energii we wrzesniu wzrosty o 1,04 m/m oraz o 5,0% r/r,
przyspieszajgc wzgledem sierpnia. Za ten wzrost odpowiadaty o 14,7% m/m drozsze
paliwa ptynne przy stabilnych cenach gazu i prgdu. Obserwowane obecnie wzrosty
cen gazu ziemnego na rynku hurtowym (cena spot najwyzsza od 2022) generujq
obawy co do skali wzrostu taryf na 2027. Uwazamy, ze bedzie ona ograniczona ze
wzgledu na korzystng pierwszq potowe roku i priorytety regulatora. Wzrost rynkowych
cen prgdu jest stabszy, przez co presja na wzrost rachunkéw za prgd jest mniejsza.

Ceny padliw we wrzesniu we wrzesniu wzrosty o 9,2% m/m oraz o 36,1% r/r. Gtdwnym
zrodtem wzrostu cen paliw pozostaje podwyzszona cena ropy oraz niedobory
produktoéw rafinacji. Z dostepnych informacji wynika, ze o ile wywoéz ropy naftowej
z Bliskiego Wschodu w znacznej mierze wroécit do stanu sprzed wojny, to eksport
produktow (w szczegdlnosci oleju napedowego) pozostaje na poziomie ok 20-40%
stanu sprzed wojny. Z dostepnych juz danych ze stacji paliw wynika, ze w pierwszym
tygodniu pazdziernika ceny paliw spadlty o ok. 14%, nieco silniej niz wczesniej
szacowalismy. Gdyby ceny paliw do konca miesigca pozostaty bez zmian, ceny paliw
w pazdzierniku mogtyby sie obnizy¢ o ok. 10% m/m.

Inflacja bazowa we wrzesniu najpewniej spadta do 3,2% r/r z 3,3% r/r w sierpniuv,
a spadek bedzie mniejszy niz wczesniej sqdzilismy (finalne dane poznamy jutro). We
wrzesniu impet inflacji nieco ostabt, a do obnizenia wskaznika rocznego przyczynity sie
w najwiekszym stopniu turystyka zorganizowana (wahliwa kategoria), ubrania (ceny
zalezne od pogody i momentu wprowadzania nowych kolekcji) oraz optaty za Internet
i ustugi chmurowe. Na razie nie obserwujemy istotnych efektow drugiej rundy.
Oczekujemy, ze dzieki CPN inflacja w pazdzierniku obnizy sie ponizej 4% r/r i utrzyma
sie na tym poziomie do konca roku. Z perspektywy RPP umozliwia to utrzymywanie
postawy wyczekujgcej i wstrzymywanie sie z ewentualnymi podwyzkami stop.
Perspektywy inflacji sg wysoce niepewne i zalezg gtdwnie od czynnikdw zewnetrznych.

Zmiana inflacji CPI miedzy wrze$niem a sierpniem 2026
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Zmiana cen paliw
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Zroédto: GUS, PKO Bank Polski.

Ceny gazu na rynku hurtowym (TGE)*
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Zrodio: TGE, PKO Bank Polski. *RDN — Rynek Dnia Nastepnego

Dekompozycja zmiany inflaciji bazowej
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Ceny paliw na stacjach na tle cen ropy naftowej
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Ceny wybranych kategorii zywnosciowych
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Zannuadlizowany impet inflacji bazowej w Polsce
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Zrodio: GUS,NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.

2|

Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa
CPl w Polsce
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Dekompozycja inflacji CPI
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Ceny nosnikéw energii
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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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