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Inflacja spada jesieniq

Struktura zmian inflacji CPI - wrzesien vs sierpien
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Inflacja CPI spadta we wrzesniu gtebiej od oczekiwan, do 8,2% r/r z 10,1% r/r
w sierpniu (PKO i kons: 8,5%) - wynika ze wstepnego szacunku GUS. W ciggu miesigca
ceny obnizyty sie o 0,4%, dzieki czemu okres bez wzrostu poziomu cen w gospodarce
wydtuzyt sie juz do 6 miesiecy. Wedtug naszego szacunku, we wrze$niu, po raz
pierwszy od pandemii, nie wzrosty tez ceny w kategoriach bazowych, a CPI bez
zywnosci i energii wyniosta 8,6% r/r wobec 10,0% r/r w sierpniu.

We wrze$niu dezinflacja miata ponownie szeroki zakres. Ceny zywnosci obnizyty sie
w ciggu miesigca o 0,4%, ponownie ponizej wzorca sezonowego. Ich roczna dynamika
spadta do 10,3% r/r z 12,7% r/r w sierpniu, co jest zgodne z historyczng zaleznosciq
z globalnymi cenami zywnosci. Ksztattowanie sie indeksu FAO zwiastuje dalsze
hamowanie wzrostu cen zywnosci.

Ceny energii we wrzesniu byty pod wptywem decyzji administracyjnych. Wedtug
GUS no$niki energii staniaty 0 0,8% m/m, podczas gdy zaktadali$my stabilizacje (jako
efekt nieco nizszych cen prqdu, ale wyzszych opatu oraz ciepta systemowego). Dane,
zgodnie z zapowiedziq GUS, nie odzwierciedlajq 12% rabatu w rachunku za energie
elektryczng. Za spadkiem cen no$nikow stojq natomiast podniesienie limitu zuzycia dla
zamrozonej ceny oraz, prawdopodobnie, korzystniejsze niz zatozylismy ceny opatu.

Duzy wpiyw na inflacje miaty ceny paliw, ktdre obnizyty sie o 3,1% m/m, pomimo
ostabienia ztotego oraz wzrostu cen ropy naftowe;.

Najwiekszym zaskoczeniem w danych jest inflacja bazowa, ktéra wg nas obnizyta
sie do 8,6% r/r i byta najnizsza od kwietnia 2022. Stabilizacja cen bazowych we
wrzesniu jest wypadkowq rozszerzenia programu darmowych lekow (dzieci, wieksza
grupa senioréw), oraz wciqz obecnych procesow dostosowawczych do szoku
cenowego, ktore najpewniej byty widoczne we wzroscie cen w edukacji. Inflacje
bazowq mogta tez obniza¢ wyjgtkowo ciepta pogoda, opdzniajgca wprowadzenie
jesiennej kolekcji odziezowej. Impet inflacji bazowej we wrze$niu jest wg nas
minimalnie ujemny, ale w duzym stopniu jest to efekt zmian regulacyjnych.

W kolejnych miesigcach dezinflacja bedzie postepowata w szybkim tempie, a rok
zakonczymy z CPI w okolicy 7%. Podkreslamy jednak, ze po osiggnieciu poziomu ok
4% r/r o dalsze spadki inflacji bedzie juz trudniej, ze wzgledu na napietg sytuacje na
rynku pracy i prawdopodobny spadek realnych stép procentowych.

Silny spadek inflacji, w tym inflacji bazowej, zapewne utwierdzi RPP w przekonaniu
o przestrzeni dla dalszych obnizek stéop. Zaktadamy ruch o 25pb, A.Glapifski
w niedawnym wywiadzie sugerowaf, Ze przestrzen do obnizek zawezita sie
w poréwnaniu z wrzesniowym ruchem o 75pb.

% r/r; pp 1.2

7 . 1,0 |
7 []

% m/m

-0‘5 . 076
— 0,4
7 -0,0

0,2

0,0

CPI Zywnosé Energia Inflacja Paliwa CPI
(sierpien bazowa (wrzesien -02 -
2023) 2023) sty 13 sty 15

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, * dla wrze$nia nasze oszacowanie.
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Inflacja CPI, bazowa i stopa NBP
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Globalne ceny zywnosci vs ceny zywnosci w CPI
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wasne.**mediana za 5 lat przed szokiem
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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