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W strone jednocyfrowej inflac

Sierpniowa inflacja CPI zostata przez GUS potwierdzona na poziomie 10,1% r/r wobec
10,8% r/r w lipcu. Ceny towardéw wzrosty o 9,8% r/r, a ceny ustug o 11,1% r/r. Ceny
konsumpcyjne nie zmienity sie w ciggu miesiqgca. We wrze$niu inflacja bedzie juz wyraznie
jednocyfrowa, a skale jej spadku mogq pogtebic¢ regulacje dotyczqce rynku energii i lekow.

W sierpniu ceny zywnos$ci nadal hamowaty - ich roczna dynamika obnizyta sie do
12,7% r/rz 15,6% r/r w lipcu. W ciggu miesigca ceny zywnosci obnizyty sie o 0,9% (lekka
rewizja danych wstepnych), silniej od wzorca sezonowego. Ceny spadaty w ujeciu m/m
w wiekszosci kategorii - wyjgtkiem sq wcigz solidne wzrosty cen mgki (+0,6% m/m) oraz
herbaty (+1,9% m/m). Naszym zdaniem proces dezinflacji w kategoriach zywnosciowych
bedzie kontynuowany, na co wskazujq spadajgce ceny surowcow rolnych. Wciqz
podwyzszone koszty przetworstwa sugerujq jednak stabilizacje dynamiki cen w okolicy 7%
na koniec biezqcego roku.

Ceny paliw w sierpniu ponownie wzrosty, o 1,9% m/m, po wzroscie o0 0,4% m/m w lipcu.
W ujeciu r/r ceny nadal spadaty, ale juz ,tylko” o 6,1% wobec spadku o 15,5% w lipcu.
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Dynamika roczna cen zywnosci

Wzrost cen ropy na $wiecie sprawa, ze $rednioterminowo ceny paliw stajg sie zrodtem 90 1 %o/t
ryzyka dla tempa dezinflacji. Trendy na krajowych stacjach paliw sq jednak jak na razie Zywnos¢ ogotem
sprzyjajace, a wrzesien przynosi istotng korekte cen paliw w dot. Ceny nosnikow energii 40 - :;f;zgwo
nie zmienity sie w ciggu miesigca, przy miesiecznym wzro$cie cen energii cieplnej Oleje i thuszcze
i spadku cen opatu i gazu. Ceny nosnikéw energii ksztattujq sie korzystniej od naszych 20 { Ryby
wczedniejszych zatozen. Dodatkowo, we wrze$niu wejdq w zycie dziatania ostonowe
obnizajgce ceny energii, co moze jeszcze silniej przesunq¢ Sciezke inflacji w dot (jak na razie 0 ==
sposob i skala uwzglednienia upustu na ceny energii przez GUS pozostaje niejasna). N\
e Szacujemy, ze inflacja bazowa, po wytqgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie do 20 - i ) _
10,0% r/r wobec 10,6% r/r w lipcu. Impet inflacji bazowej (sa) stabilizuje sie w okolicy . swal - fe2an o oswa2 o Wp2z sy lp2s
L . . . e X . rédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski
0,4% m/m, nadal powyzej poziomu zapewniajgcego osiggniecie celu inflacyjnego, ale
wyraznie ponizej pozioméw notowanych na przetomie 2022/2023. Wsrod gtownych Dgnqmika roczna cen paliw
kategorii bazowych jedynie roczna dynamika cen tgcznosci byta wyzsza niz w lipcu, ¢ -
w pozostatych kategoriach obserwujemy postepujqcq dezinflacje. We wrzesniu w kategorii 59 | % /"
zdrowie proces ten bedzie wzmocniony przez wprowadzenie darmowych lekéw dla 0s6b 49 |
65+ oraz dzieci. Jednym z ostatnich miejsc, gdzie zobaczymy ,efekty drugiej rundy” 30 |
wczesniejszych szokéw cenowych, bedq ceny edukacji, gdzie tradycyjnie wrzesien jest 20 |
okresem ustalania nowych cennikoéw (czesto powigzanych z historycznymi zmianami 10 |
inflacji ogotem). 0 1
e Kolejne miesigce przyniosq naszym zdaniem dalszy spadek inflacji w okolice 7-8% na ;2 |
koniec roku. Sprzyja¢ jej bedzie spadek dynamiki cen zywnosci oraz dalsze hamowanie 3, |
inﬂocji bazowej. lip17  lip18 lip19 lip20 lip21 lip22 lip23
Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Inflacja CPl w regionie Indeks FAO vs ceny zywnoSci w Polsce
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, e-petrol, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne.
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Dynamiki roczne w kategoriach i ich odchylenie od $redniej za lata 2010-2019*

Odchylenie od
$redniej 2010-
2019

Srednia za 2010-
2019

% r/r % r/r % r/r % r/r % r/r % r/r % r/r

sie 22 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23

Centralne ogrzewanie i ciepta woda |

Wody mineralne, soki i pozostate napoje 90 | 171 17,0 18,7 179 16,5 0,7

Napoje alkoholowe 100 | 139 143 144 141 13,0 124 09

Srodki do mycia 102 | 189 18,3 183 183 185 143 1,0

Ustugi medyczne 15,3 I 14,6 14,4 14,2 14,0 13,5 35

Ustugi lekarskie 15,6 I 14,7 14,3 141 13,8 13,4 13,0 37

Higiena osobista 1M1 1 175 16,9 169 16,9 16,8 133 09

Restauracje i hotele 167 1 169 16,2 15,0 144 138 133 2,6

Wyposazenie mieszkania i prowadzenie GO 12,2 I 144 13,4 12,4 11,0 10,6 9,4 08

napoje bezalkoholowe 11,3 I 17,5 17,5 184 18,1 16,5 149 13 1,7
Inne towary i ustugi 106 | 138 13,5 138 134 134 14 13 76
Odziez i obuwie 52 | 17 8,1 74 79 69 6,7 -39 75
odziez 54 1 80 83 17 8,0 6,6 64 -42 75
Sprzet gospodarstwa domowego 74 : 73 6,7 6,7 55 4,6 44 -11 6,9
Rekreacja i kultura 12,6 : 16,4 149 133 12,4 12,1 10,9 0,9 6,4
Obuwie 47 111 73 6,5 75 8,0 6,7 -31 6,3
Optaty za najem 16,3 I 16,5 14,2 12,0 11,3 10,2 9,1 2,5 55
Energia elektryczna 51 I 224 224 224 223 223 223 1,1 52
Napoje alkohole i wyroby tytoniowe 83 1 120 124 12,5 124 11,5 11,1 2,6 50
Ogbtem 161 1 161 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 1,6 49
Kawa, herbata i kakao 156 1 183 18,3 17,7 18,5 16,5 23 49
Pieczywo i produkty zbozowe 21,0 I 254 221 203 188 17,1 238 4,6
Zdrowie 74 | 95 9,5 10,0 99 9,8 9,7 2,0 4,6
Wyposazenie mieszkania 143 1 130 12,2 8,7 55 59 03 45
Uzytk. mieszkania i no$niki energii 274 I 19,6 18,2 16,1 14,6 138 12,0 25 44
Edukacja 6,9 I 141 13,8 13,7 13,7 13,6 13,5 15 42
Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe 175 | 240 19,7 189 178 15,6 12,7 25 39
Nosniki energii 403 | 260 235 204 18,0 16,8 139 1,7 37
Gazety, ksiqzki i materiaty pi$mienne 14,7 I 138 11,9 9.8 10,6 10,7 19 3,6
Zywnosc¢ 18,1 I 24,6 19,9 18,9 17,7 15,6 12,5 2,6 35
Ryby 197 | 234 21,7 20,6 18,0 16,0 13,5 32 34
Cukier, czekolada i wyroby cukiernicze 17,7 : 26,2 259 254 247 222 18 3,4
Artykuty, urzqdzenia i sprzet medyczny 37 : 70 7,1 8,0 81 8,2 13 31
tqeznosé 43 | 94 94 93 91 92 93 -1 31
Zakup $rodkéw transportu 9,4 : 6,4 47 43 35 2,6 21 -28 30
Sprzet i ustugi telekomunikacyjne 43 1 94 94 93 9,1 9,2 -1,0 3,0
Leki 31 1 69 70 81 82 83 83 13 29
Mleko, sery i joja 223 | 301 265 228 193 159 122 23 27
Gaz 36,6 I 159 153 14,6 14,4 14,9 151 1,0 24
Ustugi w zakresie rekreacji i kultury 71 : 13,5 133 13,2 13,1 10,6 10,5 0,3 2,4
Ustugi transportowe 24,4 I 19,7 39,0 19,1 15,6 7,7 11,4 2,1 23
Migso 18,7 I 22,2 14,3 13,7 13,6 12,5 11,3 2,2 2,2
Mieso wieprzowe 17,5 I 26,0 16,2 194 20,4 18,5 16,4 2,0 2,1
Sprzet audiowizualny i informatyczny 11 : 0,3 0,6 0,8 -0,2 04 -1,0 -54 2,0
Transport kolejowy 26,1 I 10,2 9,0 12,6 6,5 10,6 29 18
Warzywa 93 : 28,6 21,4 24,1 25,6 23,5 18,2 45 1,2
Owoce 81 1 168 14,1 13,5 12,7 9,1 8,7 36 06
Ustugi pocztowe 19 | 3,1 0,5
Wyroby tytoniowe 3,6 : 56 0,4
Cukier 109,2 1,7 0,1
Transport 19,5 1,2 -0,5
Droéb 328 1,5 -0,8
Paliwa 233 2,7 -09
Oleje i pozostate thuszcze 39,7 33 -15
Eksploatacja pryw. $rodkéw transportu 21,5 24 -1,7
opal 1569 26

Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne. *dane za sierpien dla kategorii, dla ktérych dostepne sq dane, dla pozostatych za lipiec. Odchylenie liczone jest jako z-
score.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 693 333 127
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

‘ Centrum
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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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji 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 siedzibg 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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