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Inflacja spada jesienią 

Struktura zmian inflacji CPI – wrzesień vs sierpień Impet inflacji bazowej (odsezonowany)* 
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• Inflacja CPI spadła we wrześniu głębiej od oczekiwań, do 8,2% r/r z 10,1% r/r 
w sierpniu (PKO i kons: 8,5%) – wynika ze wstępnego szacunku GUS. W ciągu miesiąca 
ceny obniżyły się o 0,4%, dzięki czemu okres bez wzrostu poziomu cen w gospodarce 
wydłużył się już do 6 miesięcy. Według naszego szacunku, we wrześniu, po raz 
pierwszy od pandemii, nie wzrosły też ceny w kategoriach bazowych, a CPI bez 
żywności i energii wyniosła 8,6% r/r wobec 10,0% r/r w sierpniu. 

• We wrześniu dezinflacja miała ponownie szeroki zakres. Ceny żywności obniżyły się 
w ciągu miesiąca o 0,4%, ponownie poniżej wzorca sezonowego. Ich roczna dynamika 
spadła do 10,3% r/r z 12,7% r/r w sierpniu, co jest zgodne z historyczną zależnością 
z globalnymi cenami żywności. Kształtowanie się indeksu FAO zwiastuje dalsze 
hamowanie wzrostu cen żywności. 

• Ceny energii we wrześniu były pod wpływem decyzji administracyjnych. Według 
GUS nośniki energii staniały o 0,8% m/m, podczas gdy zakładaliśmy stabilizację (jako 
efekt nieco niższych cen prądu, ale wyższych opału oraz ciepła systemowego). Dane, 
zgodnie z zapowiedzią GUS, nie odzwierciedlają 12% rabatu w rachunku za energię 
elektryczną. Za spadkiem cen nośników stoją natomiast podniesienie limitu zużycia dla 
zamrożonej ceny oraz, prawdopodobnie, korzystniejsze niż założyliśmy ceny opału.  

• Duży wpływ na inflację miały ceny paliw, które obniżyły się o 3,1% m/m, pomimo 
osłabienia złotego oraz wzrostu cen ropy naftowej.  

• Największym zaskoczeniem w danych jest inflacja bazowa, która wg nas obniżyła 
się do 8,6% r/r i była najniższa od kwietnia 2022. Stabilizacja cen bazowych we 
wrześniu jest wypadkową rozszerzenia programu darmowych leków (dzieci, większa 
grupa seniorów), oraz wciąż obecnych procesów dostosowawczych do szoku 
cenowego, które najpewniej były widoczne we wzroście cen w edukacji. Inflację 
bazową mogła też obniżać wyjątkowo ciepła pogoda, opóźniająca wprowadzenie 
jesiennej kolekcji odzieżowej. Impet inflacji bazowej we wrześniu jest wg nas 
minimalnie ujemny, ale w dużym stopniu jest to efekt zmian regulacyjnych. 

• W kolejnych miesiącach dezinflacja będzie postępowała w szybkim tempie, a rok 
zakończymy z CPI w okolicy 7%. Podkreślamy jednak, że po osiągnięciu poziomu ok 
4% r/r o dalsze spadki inflacji będzie już trudniej, ze względu na napiętą sytuację na 
rynku pracy i prawdopodobny spadek realnych stóp procentowych.  

• Silny spadek inflacji, w tym inflacji bazowej, zapewne utwierdzi RPP w przekonaniu 
o przestrzeni dla dalszych obniżek stóp. Zakładamy ruch o 25pb, A.Glapiński 
w niedawnym wywiadzie sugerował, że przestrzeń do obniżek zawęziła się 
w porównaniu z wrześniowym ruchem o 75pb.  
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Inflacja CPI, bazowa i stopa NBP 

 

Globalne ceny żywności vs ceny żywności w CPI  

  

Zmiana cen żywności na tle wzorca sezonowego**  Efekty bazy statystycznej  

 
 

 

Główne składowe CPI Poziom cen konsumpcyjnych 

  

Źródło: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia własne.**mediana za 5 lat przed szokiem 
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Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Marta Petka-Zagajewska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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