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Inflacja w (szerokim) celu
e Inflacja CPl w pazdzierniku spadta do 3,5% r/r z 4,1% r/[r we wrzes$niu, zgodnie Biuro Analiz Makroekonomicznych

z.s.zybklm szq9unklem QUS. .ij.OWﬂyle'l zrodiem spglwolnl.enlo inflacji (-0,8pp) byty pkoresearch@pkobp.pl
nizsze ceny paliw. Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do okoto 2,9%r/rz 3,1% r/r

miesigc wczesniej, co potwierdza brak rozlewania sie szoku paliwowego X @PKO_Research
i wystepowania efektéw drugiej rundy. centrumanaliz.pkobp.pl

e Deflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych nadal trwata, choé pazdziernik
mogt by¢ jej ostatnim miesigcem. Ceny wzrosty o 0,4% m/m (wst.: 0,3% m/m) i byty
0 0,1% nizsze niz przed rokiem (vs —0,4% r/r we wrzesniu). Za wzrostem dynamiki cen
zywnosci stat m.in. koniec deflacji cen warzyw (1,6% r/r vs —0,3% r/r miesiqgc wczesniej)
iowocow (0,7% rfr vs —2,6% rfr), a takze plytsza deflacja cen olejéw i ttuszczy (-13,8% michal.reczek@pkobp.pl
r/r). Dynamika cen pieczywa (2,0% r/r) oraz miesa (=2,7% r/r) nie zmienita sie wzgledem tel. 783 552 546
wrzesnia. Zaktadamy, ze juz za miesigc zakonczy sie deflacja cen zywnosci, a za
sprawq stabszych zbiordw i niekorzystnych pespektyw na globalnych rynkach (por.
wykres na 2. stronie) dynamika cen bedzie rosta w kolejnych miesigcach.

e Ceny noshikow energii w pazdzierniku wzrosty o 1,7% m/m oraz o 6,1% r/r (wst. 1,6%
m/m, 6,0% r/r), przyspieszajoc trzeci miesiqc z rzedu. Za wzrost odpowiadaty drozsze
0 7,4% m/m paliwa state (m.in. wegiel i pellet) oraz wyzsze o 2,9% m/m ceny paliw
ptynnych, przy niewielkim wzroscie cen gazu (0,4% m/m) i stabilnych cenach prgdu.
W 2027 oczekujemy niskich, jednocyfrowych wzrostow rachunkéw za prad i gaz, m.in.
dzieki wdrozeniu zapowiadanych przez rzgd programow ochronnych.

Michat Reczek

e Ceny pdliw w pazdzierniku spadty o 9,7% m/m, co przetozyto sie ha spowolnienie
dynamiki rocznej do 21,7% z 36,1% r/r we wrzesniu. Gtdwnym powodem spadku cen
w pazdzierniku jest ponowne wprowadzenie z poczgtkiem miesigca programu CPN,
ktory obnizyt VAT i akcyze na paliwa. Z danych ze stacji paliw wynika, ze w listopadzie
ceny dalej sie obnizaty. Gdyby do konca listopada pozostaty na obecnym poziomie, to
miesieczny spadek cen mogtby wyniesc ok. 5%, wspierajqc dalszy spadek inflacji CPI. 20

Zmiana cen paliw
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e Inflacja bazowa w pazdzierniku najpewniej obnizyta sie do okoto 2,9% r/r z 3,1% r/r
we wrzesniu, co oznaczatoby drugi spadkowy miesigc z rzedu. Jednoczesénie impet 20
inflacji bazowej (zannualizowana $rednia odsezonowana zmiana miesieczna) spadt
znaczgco, aw kategoriach bazowych nie obserwujemy efektéw drugiej rundy, ktérych
wystagpienie bytoby waznym sygnatem dla RPP. 20 |
e Oczekujemy, ze w listopadzie inflacja CPl moze spasé ponownie, a do konca roku
pozostanie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu NBP (ponizej 3,5% rfr). .40 |
Wiekszq niepewnosciq obarczone sq prognozy inflacji w styczniu 2027, gdy moze paz18 paz 20 paz 22 paz 24 paz 26
wzrosngc¢ powyzej 4% r/r (m.in. z powodu zakonczenia programu CPN i wejscia w zyCie  zrsdio: GUS, PKO Bank Polski.
nowych taryf energetycznych). Nie widzimy ryzyka podwyzki stop RPP na posiedzeniu
w grudniu, a w 2h27, w pozytywnym scenariuszu geopolitycznym wraz z trwatym
powrotem inflacji do celu, widzimy przestrzen do ostroznych obnizek stop.
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1| Zrodio: GUS, PKO Baink Polski.
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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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Zannualizowany impet inflacji bazowej w Polsce
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Zrodio: GUS,NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnosciowa
CPl w Polsce
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Ceny nosnikéw energii
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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): Kamil Pastor

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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