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Citi Weekly 
Niepokojące sygnały w inflacji 

 Przyzwyczailiśmy się już, że głównym motorem inflacji w ostatnich 
miesiącach stały się ceny paliw, jednak obecnie uwaga coraz bardziej skupia się 
na tym, czy droższe paliwa przekładają się na pozostałe kategorie.  W krajach 
regionu widoczne są już pierwsze niepokojące sygnały, chociaż akurat w 
przypadku Polski sytuacja wydaje się mniej jednoznaczna.  

 Pozytywną wiadomością jest to, że kategorie inflacyjne o relatywnie 
wolnym wzroście cen mimo wszystko „rozpychają się” w koszyku, zwiększając 
swój udział. Gdyby za próg przyjąć 3,5% (górna granica celu RPP), to poniżej tego 
progu kształtuje się inflacja obejmująca aż 57% koszyka inflacji bazowej HICP, 
podczas gdy trzy miesiące temu odsetek ten był w okolicach 52%. Zarówno w 
Czechach, jak i na Węgrzech w tym samym czasie powyższe udziały - zamiast 
spadać – wzrosły. Może to oznaczać, że jak na razie w Polsce nie widać mocnego 
rozlewania się szoku energetycznego na pozostałe kategorie. Innym 
pozytywnym sygnałem jest to, że inflacja pracochłonnych usług kontynuuje 
swój trend spadkowy, nie sygnalizując na razie odbicia.  

 Jednocześnie jednak pojawiają się oznaki świadczące o tym, że nie 
tylko ceny paliw są problemem. O ile przez dłuższy czas usługi napędzały 
inflację, taniejące towary działały jednocześnie w kierunku jej spadku, głównie 
dzięki konkurencji taniego importu z Azji. Obecnie jednak trend spadkowy cen 
towarów nie związanych z energią jest stopniowo odwracany (wykres 1 – lewa 
strona) i można przypuszczać, że rosnące koszty produkcji na świecie oraz 
osłabienie złotego odgrywają tutaj istotną rolę. Spodziewamy się, że ten trend 
może nasilać się również w kolejnych miesiącach. Niepokoić może także 
pogorszenie inflacji bazowej, która ma mierzyć zmiany trendu inflacyjnego 
(eliminując czynniki które są poza kontrolą banku centralnego i które zaburzają 
obraz). NBP w sumie oblicza cztery miary inflacji bazowej i o ile jedna z nich 
poprawiła się we wrześniu, w przypadku wszystkich pozostałych obraz 
systematycznie się pogarsza (wykres 1 – prawa strona).  

 Dotychczas RPP podkreślała, że brak efektów drugiej rundy uzasadnia 
utrzymywanie stóp procentowych bez zmian. Widać jednak, że sytuacja 
stopniowo ewoluuje i każdy miesiąc podwyższonych cen energii zwiększa 
ryzyko rozszerzenia się presji inflacyjnej. RPP może nawet chcieć jeszcze w 
listopadzie wstrzymać się od podwyżki, ale warto podkreślić, że przekonujące 
uzasadnienie takiej decyzji będzie wymagać sporo wysiłku. Szczególnie, że 
nowa projekcja NBP opierająca się na obecnym stanie prawnym (wygaśnięcie 
programu CPN w styczniu) może pokazać inflację zbliżającą się do 5% na 
początku roku i pozostającą wyraźnie powyżej celu przez kolejne kilka 
kwartałów. 

Wykres 1. Ceny towarów nie są już czynnikiem deflacyjnym, a dostępne miary 
inflacji bazowej stopniowo się pogarszają 

 
Źródło: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat, NBP 
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Wykres 2. Inflacja podtrzymuje perspektywę dalszych podwyżek  
 

 

 Wrześniowe dane o inflacji w USA wskazały na utrzymującą 
się presję cenową. Inflacja ogółem przyspieszyła do 0,6% m/m 
wobec 0,4% miesiąc wcześniej, natomiast inflacja bazowa 
wyniosła 0,3% m/m, przewyższając zarówno naszą prognozę, jak 
i konsensus rynkowy (0,2%). Na podstawie szczegółów CPI 
szacujemy, że inflacja bazowa PCE wyniosła we wrześniu 0,3% 
m/m. 

 Choć najnowsze dane o inflacji zwiększają presję na dalsze 
zacieśnianie polityki pieniężnej, nie spodziewamy się, aby Fed 
zdecydował się na kolejną podwyżkę już w październiku. W naszej 
ocenie uporczywość inflacji przemawia za stosunkowo krótką 
pauzą, dlatego oczekujemy, że Fed powróci do podwyżek w 
grudniu, podnosząc stopy o 25 pb.  

Źródło: Haver Analytics, Citi Handlowy 

Wykres 3. Rachunek bieżący coraz bardziej na minusie  
 

 

 W sierpniu deficyt na rachunku obrotów bieżących pogłębił 
się z 1925 mln euro do 3567 mln euro, kształtując się wyraźnie 
poniżej oczekiwań analityków (-2503 mln euro) oraz naszej 
prognozy (-2698 mln euro).  Eksport oraz import wzrosły 
odpowiednio o 13,2% r/r i 15,4% r/r, notując dwucyfrową 
dynamikę już trzeci miesiąc z rzędu, niemniej według NBP za tak 
wysokimi dynamikami stały przede wszystkim rosnące ceny w 
handlu międzynarodowym. Jednocześnie saldo handlu towarami 
uległo znacznemu pogorszeniu, obniżając się do -3047 mln euro 
z -1446 mln euro miesiąc wcześniej.  

 W rezultacie 12-miesięczne skumulowane saldo rachunku 
bieżącego uległo dalszemu pogorszeniu, pogłębiając się z -1,2% 
do -1,3% PKB. Choć na słabszy sierpniowy wynik częściowo 
wpłynęły również czynniki sezonowe, spodziewamy się, że 
deficyt na rachunku bieżącym utrzyma się także w kolejnych 
miesiącach. 

Źródło: NBP, Citi Handlowy 

Wykres 4.  Dane za wrzesień powinny wspierać wzrost PKB w 2026 
 

 

 Publikowane w tym tygodniu dane za wrzesień z polskiej 
gospodarki pozwolą ocenić, czy wzrost gospodarczy w III 
kwartale 2026 r. pozostał na solidnym poziomie. Oczekujemy, że 
sprzedaż detaliczna we wrześniu wzrosła o 4,6% r/r (wobec 3,8% 
w sierpniu), do czego przyczynił się wzrost dynamiki 
wynagrodzeń do 6,2% r/r (z wcześniejszych 5,6%). Z kolei wzrost 
produkcji przemysłowej mógł spowolnić do 1,8% r/r (z 4,3%) ze 
względu na wysoką bazę statystyczną.  

 W minionym tygodniu GUS przedstawił aktualizację danych 
PKB, gdzie wzrost został zrewidowany w górę o 0,2 pp. w każdym 
kwartale od I kw. 2025 do II kw. 2026 włącznie. Oznacza to, że 
ryzyka do naszej rocznej prognozy wzrostu w 2026 roku na 
poziomie 3,6% są skierowane w górę i wynik w okolicach 4% 
(nasza prognoza z początku roku) jest ponownie osiągalny. Źródło: Citi Handlowy, GUS 
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Kalendarz ekonomiczny 
Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

20 paź   WTOREK           

08:00 DE Inflacja PPI % r/r IX -- 2,0 4,6 

09:30 PL Zatrudnienie % r/r IX -0,8 -- -0,8 

09:30 PL Produkcja przemysłowa % r/r IX 1,8 -- 4,3 

09:30 PL Inflacja PPI  % r/r IX -- -- 4,2 

09:30 PL Płace % r/r IX 6,2 -- 5,6 

11:00 DE Indeks ZEW pkt X 30 32 34,7 

14:00 HU Decyzja MNB % X 5,50 5,50 5,50 

14:30 USA Pozwolenia na budowę domów mln IX 1,420 1,385 1,403 

14:30 USA Rozpoczęte budowy domów mln IX 1,315 1,305 1,275 

22 paź   CZWARTEK           

09:30 PL Sprzedaż detaliczna % r/r IX 4,6 -- 3,8 

14:00 PL Podaż pieniądza M3 % r/r IX -- -- 11,3 

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 201 -- 198 

16:00 EUR Zaufanie konsumentów - odczyt 
wstępny pkt X -17,0 -16,8 -16,5 

23 paź   PIĄTEK           

09:30 DE PMI dla przemysłu - odczyt wstępny pkt X 52,5 53,5 53,9 

09:30 DE PMI dla usług - odczyt wstępny pkt X 53,0 53,0 52,9 

09:30 PL Stopa bezrobocia % IX 5,8 -- 5,8 

10:00 EUR PMI dla przemysłu - odczyt wstępny pkt X 52,8 52,5 52,9 

10:00 EUR PMI dla usług - odczyt wstępny pkt X 51,9 52,5 53,0 

15:45 USA PMI dla przemysłu - odczyt wstępny pkt X 54,6 55,5 55,9 

15:45 USA PMI dla usług - odczyt wstępny pkt X 56,7 57,9 58,8 

16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt X -- -- 46,3 
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  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 

Najważniejsze wskaźniki                 

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1099 1168 

Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4154 4444 

PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27740 29370 31213 

Populacja (mln) 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4 37.4 

Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.7 5.8 5.7 

Aktywność ekonomiczna         

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.6 3.1 

Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 7.6 1.1 

Spożycie ogółem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.0 2.8 

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 2.7 2.6 

Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 7.2 4.2 

Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.1 3.2 

Ceny, pieniądz i kredyt -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.6 3.1 

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.0 4.1 

Inflacja CPI (% średnia) 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.6 3.2 4.6 

Płace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.1 6.3 5.7 

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)  4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0 

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 4.25 

WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 3.95 4.44 

Rentowność obligacji 10-letnich 1.25 3.71 6.88 5.25 5.89 5.18 6.10 5.20 

USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 4.13 3.60 3.81 3.81 

USD/PLN (Średnia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.78 3.81 

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.32 4.30 

EUR/PLN (Średnia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.32 4.30 

Bilans płatniczy (mld USD)         

Rachunek bieżący 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.1 -22.2 

Saldo obrotów bieżących (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9 

Saldo handlu zagranicznego 7.9 -9.1 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.9 -29.0 

Eksport 251.3 311.7 341.9 363.0 360.6 390.9 424.3 435.2 

Import 243.4 320.7 365.1 357.8 367.3 406.1 449.2 464.2 

Saldo usług 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 46.0 46.7 

Saldo dochodów -22.4 -30.3 -27.4 -33.0 -30.8 -37.6 -39.8 -39.5 

Finanse publiczne (% PKB)  
 

              

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -7.1 -7.2 

Saldo pierwotne sektora finansów publiczn, -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.8 -4.2 -4.2 

Dług publiczny (polska metodologia)  47.6 43.2 39.0 38.9 44.1 49.1 52.9 56.8 

Źródło: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy 
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Niniejszy materiał został przygotowany przez pracowników Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiał został wydany 
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepisów Kodeksu cywilnego ani zachęty do składania zleceń, 
dokonywania transakcji kupna lub sprzedaży papierów wartościowych lub innych instrumentów finansowych. 

Materiał nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogólnym dotyczącej transakcji w 
zakresie instrumentów finansowych, o których mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.  o obrocie instrumentami 
finansowymi, Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktów inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi również „informacji 
rekomendującej lub sugerującej strategię inwestycyjną”, ani „rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku. Niniejszy materiał nie stanowi „badania 
inwestycyjnego” lub „publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 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.  

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzą i bazują na źródłach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dołożył 
wszelkich starań by opracowanie zostało sporządzone z rzetelnością, kompletnością oraz starannością. Materiał został przygotowany na 
podstawie dostępnych i wiarygodnych danych. W związku z przyjętymi zasadami sporządzania powyższego materiału, informacje w nim 
zawarte podawane są w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego też mogą mieć charakter niepełny oraz 
skondensowany w stosunku do materiałów źródłowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrażone w niniejszym materiale są wyrazem 
oceny Banku i ważne są w dniu ich publikacji i mogą ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiałach Banku nie 
uwzględniają polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego też mogą nie odpowiadać, w 
kontekście podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystającym z materiałów Banku.  

Materiały Banku nie powinny stanowić jedynego źródła podjęcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialność za 
wyniki decyzji inwestycyjnych podjętych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank może zawierać transakcje odwrotne 
(zabezpieczające) do transakcji zawartych przez Klienta, które to transakcje mogą, choć nie muszą mieć negatywny wpływ na cenę 
rynkową instrumentu finansowego, stopę procentową, indeks lub inny parametr rynkowy będący podstawą transakcji. Informacje 
prezentowane odnoszące się do przeszłych notowań lub wyników związanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks 
finansowy nie stanowią gwarancji, że notowania lub wyniki związane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks będą kształtowały się 
w przyszłości w taki sam lub nawet podobny sposób. Wyniki inwestycyjne osiągnięte przez Klienta w przeszłości z wykorzystaniem 
materiałów przygotowywanych przez Bank nie mogą stanowić gwarancji ani podstawy twierdzenia, że zostaną powtórzone w przyszłości. 
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przykłady użyte w niniejszym materiale opierają się na przyjęciu pewnych hipotez, w szczególności, co 
do przyszłych wydarzeń oraz warunków rynkowych. W związku z tym, że przyjęte hipotetyczne założenia mogą się nie spełnić, rzeczywiste 
notowania oraz wyniki związane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskaźniki finansowe mogą w sposób istotny 
odbiegać od ich prezentowanych wartości.  Zamieszczone w prezentacji kursy i wskaźniki mają charakter przykładowy. Bank lub inny 
podmiot zależny od Citigroup Inc. mogą występować, jako emitent lub twórca dla tożsamych bądź podobnych do opisywanych w 
niniejszym materiale instrumentów finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwiązania do zarządzania konfliktem 
interesów.  

Bank nie pełni roli doradcy ani pośrednika w zakresie instrumentów finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w 
materiale mogą być wykorzystywane wyłącznie dla własnych potrzeb i nie mogą być kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane 
osobom trzecim. Nie mogą być również rozpowszechniane w żadnej innej jurysdykcji, w której takie rozpowszechnianie byłoby sprzeczne z 
prawem. Bank zaświadcza, że informacje w nim przedstawione dokładnie odzwierciedlają jego własne hipotezy oraz że nie otrzymał 
żadnego wynagrodzenia od emitentów, bezpośrednio lub pośrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzór nad działalnością Banku 
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w 
Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokość kapitału 
zakładowego wynosi 522 638 400 złotych, kapitał został w pełni opłacony. 

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowią zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., używane na podstawie licencji. Spółce Citigroup 
Inc. oraz jej spółkom zależnym przysługują również prawa do niektórych innych znaków towarowych tu użytych. 
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