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Inflacja inflacji nieréwna

W SKROCIE:

¢ Nasza ,osobista” inflacja jest zazwyczaj inna niz ,oficjalna”, czyli wskaznik
CPI publikowany przez urzqd statystyczny (zmiana przecietnego poziomu
cen dla wszystkich konsumentow w gospodarce). Wynika to z réznic
w strukturze wydatkéw poszczego6lnych gospodarstw domowych.

e Aby przyblizy¢ obraz oficjalnej inflacji CPl do odczué¢ kaidego z nas,
zajrzeliSmy nieco gtebiej do danych inflacyjnych i poréwnalismy, jak rézni
sie skala wzrostu cen odczuwana przez réine ,typy’ gospodarstw
domowych. Kryterium podziatlu gospodarstw domowych jest zrédto
dochodu. Nasza analiza bazuje na danych GUS za okres 2004-2022.

e W analizowanym okresie najdtuzej najnizszq inflacjq cieszyty sie
gospodarstwa domowe rolnikbw i samozatrudnionych, a z najwyzszq
inflacjq najczesciej mierzyty sie gospodarstwa domowe emerytow.

e ,Ranking” inflacyjny jest mocno zmienny w czasie. Ostatnio, od 1q21
najwyzszq inflacje odnotowujemy w gospodarstwach domowych rolnikow.

e Roinica miedzy najwyzszqg a najnizszq inflacjq dla réznych typow
gospodarstw domowych jest obecnie zdecydowanie najwieksza od 2004.
W maju 2022 siegneta 4,1pp, a zazwyczaj nie przekraczata 2pp.

* Nasze projekcje wskazujg, ze w najblizszej przysztosci z najwyzszq inflacjq
ponownie bedq sie mierzy¢ gospodarstwa domowe emerytéw i rencistow.

1. Kazdy ma swojq inflacje

Zagregowany wskaznik inflacji CPI usrednia nastepujgce w gospodarce zmiany
cen dla wszystkich konsumentow bazujgc na usrednionej strukturze wydatkow,
czyli strukturze tzw. ,koszyka inflacyjnego”. To oznacza, ze nasza ,0sobista” inflacja
wtasciwie z definicji jest inna niz oficjalna, czyli u$redniona dla wszystkich
konsumentoéw w gospodarce. Roznice sq wynikiem odmiennej struktury wydatkow
poszczegblnych gospodarstw domowych, zarébwno na poziomie gtownych
kategorii (np. odsetek wydatkow przeznaczanych na zywnosc), jak i w ich ramach
(jokiego rodzaju produkty zywnosciowe preferujemy). W praktyce kazde
gospodarstwo ma wiec swoj koszyk inflacyjny i swojq inflacje. Aby choc¢ troche
przyblizy¢ obraz statystyczny inflacji do odczu¢ kazdego konsumenta, zajrzeliSmy
nieco gtebiej do danych inflacyjnych. Inflacja CPI dla réznych typow gospodarstw
domowych odzwierciedla réznice w ich wzorcach konsumpcyjnych (bo ceny
konsumowanego dobra sq, co do zasady, takie same dla wszystkich). Biorgc pod
uwage dane dla gospodarstw domowych pracownikéw (na wykresach ,P”),
samozatrudnionych (,S”), rolnikoéw (,R”), emerytow i rencistow (dalej w skrocie
nazywanych ,emeryci’, na wykresach ,E”) oraz utrzymujgcych  sie
z niezarobkowych zrodet (,nieaktywni”, ,NA”") wida¢, ze w okresie 2004-2022
przecietna inflacja byta najwyzsza dla gospodarstw domowych emerytow
i nieaktywnych, natomiast najnizsza dla samozatrudnionych i pracujgcych (por.
tabela). Roznice w poziomie inflacji dla réznych typéw gospodarstw domowych
rysujg sie takze w poszczegdlnych podokresach - przed globalnym kryzysem
finansowym, w latach 2004-2008, tendencje inflacyjne byty podobne. W okresie
2004-2012 (proxy ,petnego” cyklu, ze wzgledu na duzq odpornos¢ gospodarki na
kryzys finansowy 2008-2009) najwyzszq inflacje mieli emeryci i rolnicy, w okresie
2013-2019 - emeryci i nieaktywni, a w okresie 2020-2022 - ponownie rolnicy
i emeryci. Najnizszq przecietng inflacjq nieustajqco cieszq sie samozatrudnieni
i pracujgcy.
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Tabela 1. Inflacja* wg réznych typow gospodarstw domowych

% Ogotem Pracujgey (P) Samozatrudnieni (S) Rolnicy (R) Emeryci (E) Nieaktywni (NA)
2004-2022 2,5 2,3 2,3 2,4 2,6 2,5
2004-2008 2,7 2,5 2,3 2,7 3,0 3,0
2004-2012 3,0 3,1 3,0 3,4 3,5 3,3
2013-2019 0,8 0,7 0,7 0,5 1,0 0,9
2020-2022 58 5,4 53 6,0 5,6 55
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *srednio w okresie, dla 2022 dane do maja.

2. Inflacja inflacji nieréwna

Tendencje inflacyjne dla réznych typow gospodarstw domowych nie odbiegaty
od siebie istotnie w latach 2004-2022 (por. wykres na str. 1), ale mozna dostrzec
pewne réznice. W latach 2004-2022 najdtuzej najnizszq inflacjq cieszyty sie
gospodarstwa domowe rolnikdw oraz samozatrudnionych. Liczba kwartatow,
w ktérych inflacja byta najnizsza w pozostatych typach gospodarstw domowych,
byta ponad 3-krotnie mniejsza (por. wykres obok). Sytuacja byta zmienna w czasie.
W okresie 2004-2012 oraz 2020-2022 najnizszq inflacje miaty gospodarstwa
domowe samozatrudnionych. W latach 2013-2019 najdtuzej najnizszq inflacjq
cieszyli sie rolnicy. Patrzqc z drugiej strony, najwyzszq inflacje w latach 2004-2022,
i we wszystkich podokresach, miaty gospodarstwa domowe emerytow (por. wykres
obok). Ostatnio, od 1921 z najwyzszq inflacjq mierzq sie rolnicy.

Wsrod poszczegolnych kategorii towarow i ustug konsumpcyjnych (por. wykresy
w zatqczniku 1) wyrazne zmiany w ,rankingu” pod wzgledem tempa wzrostu cen wg
typow gospodarstw domowych wida¢ m.in. w kategorii napojow alkoholowych
i wyrobow tytoniowych. Przez dtugi okres najmocniej wzrost cen tej grupy towarow
odczuwali nieaktywni, a od momentu wybuchu pandemii najmocniej wzrost cen
w tej kategorii odczuwajg samozatrudnieni. W kategorii odziez i obuwie z najwyzszq
inflacjq mierzq sie gospodarstwa domowe emerytow, w kategorii zdrowie zazwyczaj
na pierwszym miejscu sq ponownie samozatrudnieni.

Réznica pomiedzy najwyiszq a najnizszq inflacjg ogétem wg poszczeg6inych
typow gospodarstw domowych zazwyczaj nie przekraczata 2pp (z wyjgtkiem
krotkiego okresu po wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2008). Ostatnio
zaczeta jednak gwattownie rosng¢ i w maju 2022 przekroczyta 4pp.

WSsr6d poszczeg6lnych kategorii koszyka inflacyjnego najwiekszy rozstep w maju
2022 odnotowano w przypadku uzytkowania mieszkania i no$nikéw energii
(17,9pp!), transportu (5,3pp) oraz rekreacji i kultury (4,9pp; por. wykresy
w zatqczniku 2). W przypadku tej pierwszej kategorii najwyzszq inflacje (38,1% r/r)
odczuwali rolnicy. Moze to mie¢ zwigzek m.in. z relatywnie wiekszym
zapotrzebowaniem na energie w gospodarstwie rolnym (m.in. przy dziatalno$ci
rolnej) i dominacjq zabudowy jednorodzinnej (udziat wszystkich kosztow zwigzanych
z uzytkowaniem mieszkania w koszyku inflacyjnym jest w przypadku rolnikéw
,=umiarkowany” na tle innych rodzajow gospodarstw domowych i wynosi 19,7%
wobec 25% dla emerytow oraz 22,3% dla nieaktywnych). To przede wszystkim efekt
zréznicowania struktury koszyka inflacyjnego dla danego typu gospodarstwa
domowego wewnqtrz danej kategorii (czyli tego, ze poszczegolne kategorie cen
sktadajgce sie na ceny ,uzytkowania mieszkania i no$nikow energii” majq rozne
wagi w zaleznosci od typu gospodarstwa domowego). Z podobng sytuacjq mamy
do czynienia w przypadku cen transportu: tutaj w marcu najwyzszq inflacje takze
odnotowano dla gospodarstw domowych rolnikow (28,0% r/r). Dodatkowo
w przypadku transportu, udziat tej kategorii w catosci kosztyka inflacyjnego jest dla
rolnikobw najwyzszy sposrod wszystkich grup gospodarstw domowych. Dla kategorii
rekreacja i kultura najwyzszq inflacje (12,3%) odnotowano w grupie gospodarstw
domowych samozatrudnionych.

Obecnie najwieksze roznice we wktadach (wptywie) poszczegdlnych kategorii
koszyka inflacyjnego do inflacji CPI dla danego typu gospodarstwa domowego
wystepujq w kategoriach uzytkowanie mieszkania i no$niki energii, zywno$¢ oraz
transport (por. wykresy w zatqczniku 3). W przypadku pierwszej kategorii,
najwieksza réznica wystepuje miedzy gospodarstwami domowymi emerytow
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Kto ma najwyzszq inflacje CPI?
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a gospodarstwami rolnikow - to efekt istotnej roznicy udziatu tej kategorii w koszyku
inflacyjnym poszczego6lnych grup gospodarstw domowych.

3. Kto w najblizszym czasie doswiadczy najwyzszej inflacji?

Istotne roznice w koszyku inflacyjnym sprawiajq, ze wptyw poszczegélnych kategorii
inflacyjnych na inflacje w roznych typach gospodarstw domowych bedzie
odmienny. Wedtug naszych projekcji, do konca 2022 gospodarstwa rolnikéw
odnotujg najwyszq inflacje CPl sposréd wszystkich typéw gospodarstw
domowych (por. tabela 2). Ponownie jest to efekt zréznicowania struktury koszyka
wewngqtrz kategorii uzytkowania mieszkania i nos$nikow energii (z relatywnie
wiekszym zapotrzebowaniem na energie w gospodarstwie rolnym, m.in. przy
dziatalnosci rolnej). Sytuacja zmieni sie w 2023, gdy najwyzszq inflacje bedq miec¢
emeryci. Najnizszq inflacjg w tym okresie bedq sie cieszy¢ - wg naszych projekc;ji -
gospodarstwa domowe samozatrudnionych.

Tabela 2. Projekcja* inflacji w réznych grupach gospodarstw domowych

(R) Emeryci (E)

Rolnic

Samozatrudnieni (S)

(P)

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *statyczna, tzn. przy zatozeniu statych wag w koszyku inflacyjnym
w kolejnych latach na poziomie z 2022.

Nieaktywni (NA)
13,1 12,9 12,8 13,8 13,4 12,9
11,5 11,2 10,8 11,7 12,9 12,5

Inflacja pracujgcych
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sty22 maj22 wrz22 sty23 maj23 wrz23
m Pozostate
mTransport
m Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe
m Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. Wybrano 3 kategorie o
najwiekszym wktadzie, reszta kategorii zostata

zagregowana (,pozostate”).

Inflacja samozatrudnionych Inflacja rolnikéw
20 20
pp r/r pp r/r
15 15
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0 0
sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23
m Pozostate m Pozostate
= Restauracje i hotele m Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
m Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe m Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp.dom.
m Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii m Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
Inflacja emerytow Inflacja nieaktywnych
20 20
ppr/r pp r/r
15 15
10 10
5 5
0 0
sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 22 I:}) 22 sty 23 lip 23
m Pozostate m Pozostate
mTransport

ETransport

m Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

m Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. Wybrano 3 kategorie o najwiekszym wktadzie, reszta kategorii zostata zagregowana (,pozostate”).
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Zatqgcznik 1.
Komu najszybciej rosty ceny w poszczegdlnych kategoriach koszyka inflacyjnego?
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

mar04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar19 mar 22 mar 04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar19 mar 22
P mS mR mE mNA mP =S mR mE mNA
Odziez i obuwie Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii

mar 04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar19 mar 22 mar 04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar19 mar 22
mP =S mR mE mNA mP mS mR mE mNA
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa Zdrowie
domowego

mar04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar 19 mar 22 mar04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar19 mar 22
mP =S mR mE mNA mP mS mR mE mNA

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Dane kwartalne.
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Transport tgcznosé
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Rekreacja i kultura Edukacja

mar04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar19 mar 22 mar04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar 19 mar 22
EP mS mR mE mNA EP mS mR mE mNA
Restauracje i hotele Inne towary i ustugi

mar04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar19 mar 22 mar04 mar07 mar10 mar13 mar16 mar 19 mar 22
mP =S mR mE mNA mP mS mR mE mNA

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Dane kwartalne.
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Zatqgcznik 2.
Réznica miedzy najwyziszq a najnizszq inflacjq dla wszystkich typéw gospodarstw domowych wg kategorii
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
35 - 8 -
pp r/r ppr/r
3,0 - [
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5 4
2,0 A
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1,5 |
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0,0 T T T T T T O T T T T T T
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Odziez i obuwie Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii
1,8 / 20 - /
r/r r/r
e | 1817
14 1 16
12 | 14
12 A
1,0 |
10 |
0,8
8 4
0,6 - 6 -
0,4 4]
0.2 - 5 |
0,0 T T T T T T O T T T T T T
sty04 styO7 sty10 sty13 styl16 sty19 sty 22 sty04 styO7 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa Zdrowie
domowego
1,2 3,0
pp r/r ppr/r
1,0 A 2,5 A
0,8 - 2,0
0,6 - 15
0,4 1,0 |
0,2 - 0,5 -
0,0 T T T T T T 0,0 T T T T T T
sty04 sty07 sty10 sty13 styl16 sty19 sty 22 sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *2004-2009 - kwartalne, od 2010 - miesieczne.
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Transport tgcznosé
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Rekreacja i kultura Edukacja
6 7 1
pp r/r pp r/r
5 1 6 - J_r
5 4
4 4
4 4
3 4
3 4
2 4
2 4
11 14
0 T T T T T T O T T T T T T
sty04 sty0O7 sty10 sty13 styl16 sty19 sty 22 sty04 styO7 sty10 sty13 styl16 sty19 sty 22
Restauracje i hotele Inne towary i ustugi
4,5 - 3,0 -
o pp r/r ppr/r
4, 4
M 2,5 A
3,5 A
3,0 2,0
2,5 1
1,5 4
2,0
151 10
1,0
0,5
05
0,0 T T T T T T 0,0 T T T T T T
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *2004-2009 - kwartalne, od 2010 - miesigczne.
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Zatqcznik 3.

Réznica miedzy najwiekszym a najmniejszym wktadem do inflacji ogoétem dla wszystkich typéw gospodarstw
domowych wg kategorii

Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
AR P KA
r/r r/r
PP 09 | PP
2,0 1 0,8 1
0,7 |
1,5 0,6
0,5
1,0 4 0,4 -
0,3
0,5 0,2 1
0,1 1
0,0 T T T T T T 0,0 T T T T T T
sty04 sty0O7 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty04 sty07 sty10 sty13  sty16  sty19 sty 22
Odziez i obuwie Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii
14 - y 50 - y
r/r r/r
PP 45 1 PP
1,2
4,0
1,0 4 3,5
0,8 3,0
2,5
0,6 20 -
04 - 1.5 9
1,0 A
0,2
0,5
0,0 T T T T T T 0,0 T T T T T T
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16  sty19 sty 22 sty04 sty07 sty10 sty13 sty16  sty19 sty 22
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa Zdrowie
domowego
2,0 y 0,7 - /
r/r r/r
18 | PP PP
0,6
1,6
14 0,5 4
121 0,4 1
1,0
08 - 0,3
0,6 - 0,2 -
0,4
0,1 +
0,2
0,0 T T T T T T 0,0 T T T T T T
sty04 sty0O7 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22 sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. 2004-2009 - kwartalne, od 2010 - miesieczne.
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Transport tgcznosé
2,5 1,6 -
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sty04 sty0O7 sty10 sty13 sty16 sty19  sty22 sty04 styO7 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
Rekreacja i kultura Edukacja
1.2 4 0,16 -
ppr/r ppr/r
0,14 -
1,0 4
0,12 A
0,8 -
0,10 +
0,6 0,08 -
0,06 -
0,4 -
0,04 ~
0,2
0,02 -
0,0 T T T T T T 0,00 T T T T T T
sty04 sty0O7 sty10 sty13 sty16 sty19  sty22 sty04 sty0O7 sty10 sty13 styl16 sty19  sty22
Restauracje i hotele Inne towary i ustugi
14 4 y 0,50 ~ y
ppr/r r/r
0,45 A PP
1,2 4
0,40 -
1,0 1 035 |
08 - 0,30 -
0,25 -
06 020 -
0,4 0,15 A
0,10 -
0,2
0,05 -
0,0 T T T T T T 0,00 T T T T T T
sty04 sty07 sty10 sty13 styl16 sty19  sty22 sty04 styO7 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. 2004-2009 - kwartalne, od 2010 - miesieczne.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

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 warunkow 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¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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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