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Dezinflacja postepuje

Inflacja we wrze$niu obnizyta sie do 8,2% r/r z 10,1% r/r w sierpniu (zgodnie
z szybkim szacunkiem GUS). W ciggu miesigca poziom cen obnizyt sie o 0,4%, do
czego przyczynit sie caty szereg czynnikow - od spadajgcych cen zywnosci i paliw,
przez ustepowanie efektéw drugiej rundy, po decyzje administracyjno-regulacyjne czy
efekty statystyczne (wysokiej bazy).

Ceny zywnoSci i napojéw bezalkoholowych kontynuowaty rozpoczety w czerwcu
spadek i we wrzesniu obnizyty sie o kolejne 0,4% m/m. W efekcie, w ujeciu r/r
dynamika cen zywnos$ci spadta do 10,4% z 12,7% w sierpniu. We wrze$niu ceny
spadaty (% m/m) w wiekszo$ci kategorii zywnosciowych (poza napojami), a w czesci
grup produktow (np. drob i oleje) spadaty rowniez w ujeciu rocznym. Uwazamy, ze
inflacja zywnosciowa (% r/r) nadal bedzie hamowaé, ale w $rednim terminie
pozostanie podwyzszona (efekt wzrostu kosztow produkcji).

Ceny paliw we wrze$niu obnizyty sie o 3,1% m/m, co sprawito, ze w ujeciu r/r byly
nizsze o 7,0%. Spadek cen paliw miat miejsce w okresie rosngcych cen ropy na
Swiecie i ostabienia ztotego. Obserwowane ostatnio spadki cen ropy i umocnienie
PLN ograniczajq rozdzwiek miedzy kosztami produkcji a cenami detalicznymi.

Ceny no$nikow energii we wrzesniu spadty 0 0,7% m/m, z czego najsilniejszy spadek
dotyczyt cen energii elektrycznej (-2,3% m/m), przy braku zmian cen opatu. Obnizka
cen prqdu to efekt administracyjnego podwyzszenia limitbw uprawniajgcych do
zamrozonych cen. Wdrozona rozporzqdzeniem obnizka nalezno$ci za prqd zostata
przez GUS potraktowana jako transfer, a nie jako zmiana ceny.

Gtéwnym Zrédtem pozytywnej niespodzianki cenowej we wrzesniu byty ceny
bazowe. Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta si¢ do 8,5% r/r z 10,0% r/r
w sierpniu, a w ujeciu miesiecznym ceny bazowe nieznacznie spadty, po raz
pierwszy od maja 2020. Za spadkiem inflacji bazowej stoi wiele czynnikéw. Do tych
o charakterze $rednioterminowym (ustepujace efekty drugiej rundy, ograniczona
mozliwos¢ przerzucania przez firmy wyzszych kosztéow na ceny) doszty takze
zdarzenia ,jednorazowe”. We wrze$niu byto to m.in. wdrozenie darmowych lekéw dla
seniorow i dzieci (ceny lekow tqcznie spadhy o 5,3% m/m), a takze wyjgtkowo ciepty
wrzesien, ktory przez opoznienie momentu wprowadzenia nowych kolekcji ograniczyt
skale wzrostu cen odziezy i obuwia. W danych uwage zwracajq takze: mniejszy niz
przed rokiem wzrost cen w edukacji (+4,9% m/m, warto podkresli¢, ze ceny w tej
kategorii rosnq gtownie we wrzesniu) oraz spadek cen w tgcznosci (-0,5% m/m)
i rekreacji i kulturze (-1,5% m/m, przez nizsze o 7,9% m/m optaty audiowizualne).

Uwazamy, ze w pazdzierniku inflacja spadnie ponizej 7% r/r i na zblizonym poziomie
bedzie tez na koniec tego roku.
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Miesieczna zmiana cen w edukacji
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Inflacja CPl w regionie Indeks FAO vs ceny zywnosci w Polsce
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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

wrz 22 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23

Centralne ogrzewanie i ciepta woda i 403 40,6

Wody mineralne, soki i pozostate napoje 105 | 170 18,7 179 16,5 15,1 0,7

Napoje alkoholowe 108 | 143 144 14,1 13,0 124 11,5 0,9

Ustugi medyczne 16,1 : 144 14,2 14,0 13,5 13,2 35

Srodki do mycia 11,5 : 18,3 18,3 18,3 18,5 14,1 12,3 1,0

Ustugi lekarskie 16,4 I 143 141 13,8 13,4 13,0 12,2 37

Higiena osobista 122 1 169 16,9 16,9 16,8 13,3 1,7 09

Restauracje i hotele 178 1 162 15,0 144 13,8 13,3 12,0 2,6

Wyposazenie mieszkania i prowadzenie GO 13,0 : 134 124 11,0 10,6 9,4 8,1 038

napoje bezalkoholowe 129 | 115 184 18,1 16,5 149 134 13 6,8
Inne towary i ustugi 11,9 : 13,5 138 13,4 13,4 114 10,0 13 6,5
odziez 69 | 83 17 8,0 6,6 6,7 47 -4,2 63
Odziez i obuwie 70 : 8,1 74 79 6,9 6,7 43 -39 58
Rekreacja i kultura 13,9 I 14,9 133 12,4 12,1 10,9 8,6 0,9 49
Opfaty za najem 175 1 142 12,0 113 10,2 9,1 82 2,5 47
Napoje alkohole i wyroby tytoniowe 9,0 : 12,4 12,5 12,4 11,5 1,1 10,5 2,6 4,6
Sprzet gospodarstwa domowego 8,0 : 6,7 6,7 55 4,6 44 2,6 -11 4,6
Energia elektryczna 51 1 224 224 223 223 223 19,5 1,1 45
Kawa, herbata i kakao 17,6 : 183 17,7 18,5 16,5 14,5 23 472
Wyposazenie mieszkania 14,8 : 12,2 8,7 55 59 55 0,8 42
Ogotem 17,2 : 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 82 1,6 338
Pieczywo i produkty zbozowe 220 | 221 20,3 188 17,1 14,7 238 38
Obuwie 73 1 13 6,5 75 8,0 6,7 23 -31 35
Edukacja 125 | 138 13,7 13,7 13,6 13,5 11,1 1,5 34
Uzytk. mieszkania i no$niki energii 299 : 18,2 16,1 14,6 13,8 12,0 9,5 25 33
Artykuty, urzqdzenia i sprzet medyczny 40 |71 80 8,1 82 82 13 31
Sprzet i ustugi telekomunikacyjne 29 1 94 93 91 9,2 93 -1,0 31
Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe 193 | 197 189 17,8 15,6 12,7 104 25 30
Zakup $rodkow transportu 9,4 : 47 43 3,5 2,6 2,1 22 -28 3,0
Ryby 208 | 217 20,6 18,0 16,0 13,5 1,7 32 28
Zywno$¢ 200 | 199 18,9 17,7 15,6 12,5 10,1 2,6 2,7
tqcznosc 29 | 94 93 9,1 9,2 93 76 -1,0 2,6
Nosniki energii 443 : 235 20,4 18,0 16,8 139 99 1,7 2,5
Zdrowie 78 1 95 10 99 98 9,7 6,1 2 24
Gaz 35,6 : 153 14,6 14,4 14,9 15,1 14,8 1,0 23
Gazety, ksiqzki i materiaty pi$mienne 15,3 : 11,9 9,8 10,6 10,7 73 19 2,2
Mleko, sery i jaja 23,6 : 26,5 228 19,3 159 12,2 10,1 2,3 2,1
Cukier, czekolada i wyroby cukiernicze 19,1 : 259 254 24,7 222 14,3 18 2,1
Sprzet audiowizualny i informatyczny 0,8 : 0,6 0,8 -0,2 04 -1,0 -1,7 -54 17
Mieso 227 1 143 13,7 13,6 12,5 113 7,6 22 13
Mieso wieprzowe 23,5 : 16,2 19,4 20,4 18,5 16,4 9,6 2,0 11
Warzywa 8,8 : 21,4 247 25,6 23,5 18,2 15,6 45 1,0
Ustugi transportowe 223 : 39,0 19,1 15,6 7 11,4 53 21 038
Ustugi w zakresie rekreacji i kultury 10,9 : 133 13,2 131 10,6 10,5 3,7 0,3 0,8
Wayroby tytoniowe 40 1 69 7,1 73 74 73 78 56 06
Ustugi pocztowe 19 116 7.1 65 65 75 3,1 06
Owoce 116 1 141 13,5 12,7 9.1 8,7 68 36 04
Leki 34 1 10 8,1 83 2,1 13 03
Cukier 106,8 45 1,0 1,7 0,0
Transport kolejowy 257 1 90 12,6 0,6 29 -0,6
Transport 164 | 46 -32 1.2 07
Eksploatacja pryw. $rodkéw transportu 17,6 : 2,0 24 -0,7
Paliwa 183 | -0 2,7 -10
Oréb 404 | 15 -10 15 14
Oleje i pozostate thuszcze 40,1 : 12,1 72 18 33 -19
Opat 1722 | 196 48 -4 24 65

Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne. *dane za wrzesien dla kategorii, dla ktorych dostepne sq dane, dla pozostatych za sierpien. Odchylenie liczone jest jako
z-score.
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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
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) 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 X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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X @PKO_Research Iﬁﬁ
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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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