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W sierpniu wzrost CPI do 3,4% r/r za sprawą 
wyższych cen paliw. Inflacja bazowa także wzrosła. 

• Według wstępnego szacunku flash w sierpniu wskaźnik inflacji CPI wzrósł 
do 3,4% r/r wobec 3,0% r/r w lipcu. Wskaźnik CPI ukształtował się zgodnie z naszą 
prognozą (3,4% r/r), wyraźnie powyżej mediany prognoz rynkowych (3,1% r/r). 
W stosunku do poprzedniego miesiąca ceny towarów i usług wzrosły o 0,4% 
m/m. 

 

• Skokowy wzrost sierpniowego wskaźnika inflacji CPI w ujęciu r/r wynikał 
przede wszystkim z kontynuacji wzrostu cen paliw. Równolegle, choć 
w znacznie mniejszym stopniu, w kierunku wzrostu CPI oddziaływał wzrost inflacji 
bazowej i energii elektrycznej, gazu i ciepła. Z drugiej strony, dalsze obniżenie 
dynamiki cen żywności ponownie ograniczyło skalę wzrostu CPI. 

• W sierpniu ceny paliw i smarów do środków transportu wzrosły w skali 
miesiąca o 5,2%, w rezultacie dynamika roczna cen wzrosła do 24,2%. Skala 
sierpniowego wzrostu cen paliw została ograniczona przez okresowe (od 17.08 
do 31.08) obniżenie stawek VAT na benzynę i olej napędowy. Jednak - tak jak 
szacowaliśmy - jego wpływ na sierpniowy wskaźnik cen paliw był ograniczony 
w związku z tym, że statystyki GUS obejmują dane z pierwszych dwóch dekad 
miesiąca.  

• Na podstawie opublikowanych szczątkowych danych GUS szacujemy, że 
w sierpniu inflacja bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii wzrosła do 
3,2-3,3% r/r wobec 3,1% r/r w lipcu. Szczegóły nt. czynników, które wpłynęły na 
wzrost sierpniowej inflacji bazowej poznamy za dwa tygodnie przy pełnej 
publikacji danych inflacyjnych. Wtedy będziemy mogli ocenić, czy ujawniają się 
efekty szerszego i powszechniejszego wpływu wzrostu cen paliw. Natomiast 
generalnie dane te potwierdzają nasz bazowy scenariusz stopniowego wzrostu 
inflacji bazowej. 

• W sierpniu energia elektryczna, gaz i ciepło wzrosły o 0,3% m/m i w efekcie 
dynamika roczna cen w tej kategorii lekko wzrosła do 4,2% r/r. Sądzimy, że za 
wzrostem cen stoi wzrost cen oleju opałowego, węgla i pelletu oraz ciepła. 

• Spadek cen żywności w lipcu w ujęciu miesięcznym (o 0,7%) poskutkował 
pogłębieniem ujemnej dynamiki cen żywności do -0,9% r/r, co ograniczyło 
skalę wzrostu sierpniowego CPI. Sądzimy, że do pogłębienia spadku dynamiki 
cen żywności przyczynił się dalszy spadek dynamiki rocznej cen owoców 
i warzyw, mięsa, przy utrzymującej się w okolicach zera dynamice cen żywności 
przetworzonej r/r.  

dane lip 26 sie 26 prognoza BOŚ

inflacja CPI % r/r 3,0 3,4 3,4

inflacja CPI % m/m 0,8 0,4 0,4

żywność i napoje bezalkoholowe % m/m -0,8 -0,7 -0,5

energia elektr., gaz i ciepło % m/m 0,1 0,3 0,2

paliwa i smary % m/m 13,9 5,2 5,5
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• Dla przebiegu ścieżki inflacji w nadchodzących miesiącach kluczowe 
pozostaje kształtowanie się cen paliw detalicznych na krajowym rynku 
w warunkach ponownego wzrostu cen ropy naftowej i produktów 
ropopochodnych, szczególnie w Europie.  

• Przy bieżącym podwyższonym poziomie cen ropy naftowej, benzyny i oleju 
napędowego na rynkach europejskich i w rezultacie podwyższonych cen 
hurtowych paliw na krajowym rynku, przywrócenie standardowych stawek VAT 
na paliwa od 1 września prawdopodobnie poskutkuje dalszym lekkim wzrostem 
średniego wrześniowego wskaźnika cen paliw w porównaniu z sierpniem. 
Natomiast w związku z tym, że w statystykach GUS uwzględniane są średnie 
ceny paliw za dwie dekady, skala wrześniowego wzrostu cen będzie istotnie 
mniejsza niż skokowy wzrost cen obserwowany między ostatnim dniem sierpnia 
(do kiedy obowiązuje obniżony VAT na paliwa) i 1 września (od kiedy powrócą 
standardowe stawki VAT).  

• Jeśli faktycznie we wrześniu średnie ceny paliw wzrosną w relacji do sierpnia, 
to przy prawdopodobnie mniej sprzyjającej sytuacji w przypadku cen żywności 
(ograniczenie we wrześniu ujemnej dynamiki cen r/r) wrześniowy wskaźnik CPI 
r/r ponownie wzrośnie i może przekroczyć poziom 3,5% r/r.    

• W IV kw. tego roku i z początkiem przyszłego roku wskaźnik inflacji CPI 
powinien wahać się w okolicach 3,5% r/r pod warunkiem, że zgodnie z naszym 
bazowym założeniem, sytuacja na globalnym rynku surowców i paliw będzie się 
stabilizować i ceny paliw zaczną się stopniowo obniżać. Począwszy od marca 
przyszłego roku inflacja CPI zacznie wyraźniej spadać dzięki wysokiej bazie 
odniesienia w przypadku paliw.  

• Szczegóły naszego średnioterminowego scenariusza inflacyjnego 
przedstawiliśmy w naszym najnowszym Przeglądzie kwartalnym.  
 

 

wrz 25 paź 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26

inflacja CPI % r/r 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1 2,1 3,0 3,2 3,1 2,5 3,0 3,4

żywność i napoje bezalkoholowe % r/r 4,2 3,4 2,7 2,4 2,4 2,4 2,1 1,9 0,5 -0,2 -0,4 -0,9

energia elektr., gaz i ciepło % r/r 2,3 2,6 2,7 2,8 3,1 3,9 3,9 4,6 5,0 4,8 4,0 4,1

paliwa i smary % r/r -4,9 -1,8 -1,9 -3,1 -7,0 -7,8 8,6 8,4 12,3 5,3 15,8 24,2

infl. bazowa po wył. cen żywności i energii % r/r 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0 3,1 3,0 3,1 3,2-3,3*
źródło: GUS, NBP

* szacunek BOŚ

wskaźnik

Wskaźnik CPI i inflacja bazowa 
 

Wpływ głównych kategorii cen na inflację 
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/77931/BOSBank_kw_2026.3.pdf
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WAŻNA INFORMACJA: Niniejszy materiał ma charakter prognozy, został opracowany wyłącznie w celu informacyjnym i nie może być traktowany 
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczególności nie może być traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek 
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedaży jakiejkolwiek usługi oferowanej przez BOŚ Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie 
i prognozy są wyrazem niezależnej oceny autorów w momencie ich wydania i mogą ulec zmianie bez zapowiedzi . Informacje, w tym dane 
statystyczne, zawarte w materiale pochodzą z ogólnie dostępnych, wiarygodnych źródeł, jednak BOŚ Bank nie może zagwarantować ich 
dokładności i pełności. BOŚ Bank nie ponosi odpowiedzialności za skutki decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszym 
materiale.  

Niniejszy dokument stanowi własność BOŚ Bank. Materiał może być wykorzystywany do opracowań własnych pod warunkiem powołania się na 
źródło. Powielanie bądź publikowanie niniejszego raportu lub jego części bez pisemnej zgody BOŚ Bank jest zabronione.  

Bank Ochrony Środowiska Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie przy ul. Żelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sądzie Rejonowym dla 
m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitał zakładowy: 
929 476 710 zł wpłacony w całości. 

  

 


