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W lipcu skokowy spadek inflacji CPI do 31% t/r,
minimalny spadek szacowanej inflacji bazowe;.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPI w lipcu skokowo
obnizyt sie do 3,1% r/r wobec 4,1% rfr w czerwcu - lekko powyzej naszej
prognozy i mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (2.9% r[r). W skali
miesiqgca wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,3%.

dane cze 25 lip 25 prognoza BO$
inflacja CPI %r/r 41 3,1 29
inflacja CPI % m/m 0,1 0,3 0,2
2ywnosé i napoje bezalkoholowe % m/m 0,2 -0,6 -0,4
nosniki energii % m/m -0,2 1,1 0,3
paliwa % m/m -12 35 28

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwania w lipcu inflacja CPlI powrdcita
do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu NBP obnizajgc sie ponizej
3,5% r/r (tj. ponizej gérnej granicy przedziatu).

e W lipcu skokowy spadek inflacji byt efektem silnego spadku rocznej
dynamiki cen no$nikéw energii do 2,4% r/r 212,8% r/r w czerwcu. Na ten wynik
ztozyta sie obnizka taryf za gaz w lipcu br. o 15% oraz wysoka baza odniesienia
dla cen energii elektrycznej. Cho¢ przywrécenie w lipcu optaty mocowej
wptyneto na wzrost cen energii elektrycznej w skali miesiqca, to skala podwyzki
cen przed rokiem byta sporo wieksza, co w efekcie poskutkowato spadkiem
rocznego indeksu cen. Nie znamy jeszcze doktadnych skiadowych cen
nosnikéw energii, zaktadamy, ze wskaznik wyzszy od naszej prognozy wynikat
zwyzszych wzrostéw cen energii cieplnej (informacje dot. wzrostéw stawek
za ciepto w niektérych miastach).

e W lipcu skale spadku inflacji w niewielkim stopniu hamowat wzrost rocznej
dynamiki cen paliw (—6,8% r/r wobec -10% r/r w czerwcu) w warunkach silnego
wzrostu cen wobec czerwca, po czterech miesigcach ich spadkéw.
Na niezmienionym poziomie utrzymata sie z kolei roczna dynamika cen
zywnosci, przy sezonowym miesiecznym spadku cen zblizonym do skali spadku
w lipcu 2024 .

e Wedtug naszych szacunkédw na podstawie opublikowanych dzisiaj
szczqtkowych danych w lipcu inflacja bazowa obnizyta sie do 3,3% r/r wobec
3,4% r[r w czerwcu - ksztattujgc sie nieznacznie powyzej naszej prognozy
sprzed dzisiejszej publikacji (32% r/r). Przy okazji publikacji petnych danych
(14 sierpnia) bedziemy mogli ocenié, czy wolniejszy spadek inflacji bazowej byt
efektem wyzszych cen w grupie towaréw i ustug administrowanych (lipcowe
podwyzki optat za wode i wywdéz Smieci, ksztattowanie sie cen wyrobdéw
tytoniowych), czy tez silniejszego wyhamowania wczesniejszych spadkéw cen
towaréw silniej zaleznych od zmian notowan kursu ztotego lub wolniejszej
dezinflacji cen ustug.
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e Po lipcowym spadku, w kolejnych miesigcach oczekujemy juz mniejszych
zmian wskaznika CPI. Prognozujemy, ze do korica br. inflacja CPI bedzie wahaé
sie w przedziale 2,5% - 3,0% r/r, zaktadajagc przedtuzenie zamrozonych cen
energii elektrycznej (na poziomie 500 zt. na MWh) do korica br.

e Kluczowymi  czynnikami  determinujgcymi  wyniki  inflacji  CPI
w poszczegdlnych miesiqgcach Il potowy roku bedq ceny paliw (ksztattujqce sie
pod wptywem sytuacji na rynku globalnym ropy naftowej i kurs PLN/USD),
oraz ceny zywnosci. W naszej bazowej prognozie zaktadamy dalszy stopniowy
wzrost rocznej dynamiki cen paliw w warunkach wzrostu ztotowych cen ropy
naftowej oraz nizszej bazy odniesienia. Z drugiej strony zmiana efektow bazy
w Il pot. roku w warunkach stabilizujgcych sie biezgcych cen surowcéw
zywnosciowych powinna sprzyjaé dalszym spadkom rocznego indeksu cen
Zywnosci.

e W przypadku inflacji bazowej oczekujemy, ze tak jak w | pot. roku, wskaznik
bedzie obnizat sie bardzo powoli. Gtéwnym powodem tego spadku powinna
by¢ dalsza dezinflacja cen ustug dzieki obnizajgcej sie dynamice kosztéw
pracy. Ten trend bedzie jednak ostabiaé wyhamowanie dezinflacji cen
towaréw (szczegélnie przy zatozeniu odreagowania kursu ztotego wobec
dolara) oraz utrzymanie podwyzszonej dynamiki cen administrowanych
(podwyzki cen ustug zwigzanym z mieszkaniem, transportem, silny wzrost
stawek akcyzy na tytor w marcu br.).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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wskaznik sie24 wrz 24 paz24 lis 24 gru24 sty 256 lut25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip 25
inflacja CPI %r/r 43 49 5,0 47 47 4,9 4,9 4,9 43 4,0 41 31

zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %i/r 4] 47 4.9 48 48 55 6,2 6,7 53 55 4.9 4,9
nosniki energii %r/r 10,4 1.4 1.5 n7 120 129 131 133 131 13,0 128 24
paliwa %r/r -7 -20 0,0 -6,0 -39 0,0 -26 -47 -83 -n.4 -10,0 -6,8
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %i/r 37 43 41 43 4.0 37 3,6 36 3.4 33 34 3,3*

Zréco: GUS, NBP, *szacunek BOS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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