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W sierpniu wzrost CPI do 3,4% t/r za sprawgq
wyzszych cen paliw. Inflacja bazowa takze wzrosta.

e Wedtug wstepnego szacunku flash w sierpniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 3,4% r/r wobec 3,0% r[r w lipcu. WskaZnik CPI uksztattowat sie zgodnie z naszq
prognozq (3.4% r[r), wyraznie powyzej mediany prognoz rynkowych (31% r/r).
W stosunku do poprzedniego miesigca ceny towardw i ustug wzrosty o 0,4%
m/m.

dane lip 26 sie26 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 3,0 34 34
inflacja CPI % m/m 08 04 04
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -08 -07 -05
energia elektr., gaziciepto %m/m 0] 03 02
paliwa ismary % m/m 13,9 52 55

o Skokowy wzrost sierpniowego wskaznika inflacji CPl w ujeciu rfr wynikat
przede wszystkim z kontynuacji wzrostu cen paliw. Réwnolegle, choé
W znacznie mniejszym stopniu, w kierunku wzrostu CPl oddziatywat wzrost inflacji
bazowej i energii elektrycznej, gazu i ciepta. Z drugiej strony, dalsze obnizenie
dynamiki cen zywnos$ci ponownie ograniczyto skale wzrostu CPI.

e W sierpniu ceny paliw i smaréw do srodkéw transportu wzrosty w skali
miesigca o 5,2%, w rezultacie dynamika roczna cen wzrosta do 24,2%. Skala
sierpniowego wzrostu cen paliw zostata ograniczona przez okresowe (od 17.08
do 31.08) obnizenie stawek VAT na benzyne i olej napedowy. Jednak - tak jak
szacowaliSmy - jego wptyw na sierpniowy wskaznik cen paliw byt ograniczony
w zwigzku z tym, ze statystyki GUS obejmujq dane z pierwszych dwdch dekad
miesiqca.

e Na podstawie opublikowanych szczgtkowych danych GUS szacujemy, ze
w sierpniu inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do
3,2-3,3% r/r wobec 3% r/r w lipcu. Szczegbty nt. czynnikéw, ktére wptynety na
wzrost sierpniowej inflacji bazowej poznamy za dwa tygodnie przy petnej
publikacji danych inflacyjnych. Wtedy bedziemy mogli ocenié, czy ujawniajq sie
efekty szerszego i powszechniejszego wptywu wzrostu cen paliw. Natomiast
generalnie dane te potwierdzajq nasz bazowy scendadriusz stopniowego wzrostu
inflacji bazowe;j.

e W sierpniu energia elektryczna, gaz i ciepto wzrosty o 0,3% m/m i w efekcie
dynamika roczna cen w tej kategorii lekko wzrosta do 4,2% r/r. Sqdzimy, ze za
wzrostem cen stoi wzrost cen oleju opatowego, wegla i pelletu oraz ciepta.

« Spadek cen zywnosci w lipcu w ujeciu miesiecznym (o 0,7%) poskutkowat
pogtebieniem ujemnej dynamiki cen zywnosci do -0,9% r/r, co ograniczyto
skale wzrostu sierpniowego CPI. Sqdzimy, ze do pogtebienia spadku dynamiki
cen zywnosci przyczynit sie dalszy spadek dynamiki rocznej cen owocdéw
i warzyw, miesa, przy utrzymujqcej sie w okolicach zera dynamice cen zywnosci
przetworzone; rfr.
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e Dla przebiegu Sciezki inflacji w nadchodzgcych miesigcach kluczowe
pozostaje ksztattowanie sie cen paliw detalicznych na krajowym rynku
w warunkach ponownego wzrostu cen ropy naftowej i produktéw
ropopochodnych, szczegélnie w Europie.

e Przy biezgcym podwyzszonym poziomie cen ropy naftowej, benzyny i oleju
napedowego na rynkach europejskich i w rezultacie podwyzszonych cen
hurtowych paliw na krajowym rynku, przywrécenie standardowych stawek VAT
na paliwa od 1 wrzesnia prawdopodobnie poskutkuje dalszym lekkim wzrostem
Sredniego wrzesniowego wskaznika cen paliw w poréwnaniu z sierpniem.
Natomiast w zwiqzku z tym, ze w statystykach GUS uwzgledniane sq Srednie
ceny paliw za dwie dekady, skala wrzesniowego wzrostu cen bedzie istotnie
mniejsza niz skokowy wzrost cen obserwowany miedzy ostatnim dniem sierpnia
(do kiedy obowigzuje obnizony VAT na paliwa) i 1 wrzeénia (od kiedy powrécq
standardowe stawki VAT).

o Jesli faktycznie we wrzesniu Srednie ceny paliw wzrosnag w relacji do sierpnia,
to przy prawdopodobnie mniej sprzyjajqcej sytuacji w przypadku cen zywnosci
(ograniczenie we wrzes$niu ujemnej dynamiki cen r/r) wrze$niowy wskaznik CPI
r/r ponownie wzro$nie i moze przekroczyé poziom 3,5% r/r.

e W IV kw. tego roku i z poczatkiem przysztego roku wskaznik inflacji CPI
powinien wahaé sie w okolicach 3,5% r/r pod warunkiem, ze zgodnie z naszym
bazowym zatozeniem, sytuacja na globalnym rynku surowcow i paliw bedzie sie
stabilizowacé i ceny paliw zaczng sie stopniowo obnizac. Poczgwszy od marca
przysztego roku inflacja CPI zacznie wyrazniej spadaé dzieki wysokiej bazie
odniesienia w przypadku paliw.

e Szczegolty naszego Srednioterminowego scenariusza inflacyjnego
przedstawiliSmy w naszym najnowszym Przeglqgdzie kwartalnym.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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inflacja CPI %rfr 29 28 25 24 21 21 30 32 31 25 30 34
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %ifr 42 34 27 24 24 24 21 19 05 -02 -04 -09
energia elektr., gaziciepto %ifr 23 26 2,7 28 31 39 39 46 50 48 40 4]
paliwaismary %fr -49 -18 -19 =31 =70 -78 86 84 12,3 53 158 242
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %fr 32 30 27 27 27 25 27 30 31 30 31 3,2-33*
Zr6afo: GUS, NBP
* szacunek BOS
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/77931/BOSBank_kw_2026.3.pdf

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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, XIll 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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