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Ostatecznie CPI w sierpniu: 2,9% r/r. W kolejnych
miesigcach oczekiwana stabilizacja okoto 3% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPI w sierpniu spadt
do 2,9% rfr, wobec 3,1% r[r w lipcu, nieco powyzej szacunku flash 2,8% rfr i
zgodnie z naszq prognozg. W skali miesigca wskaznik cen konsumpcyjnych
utrzymat sie na poziomie zanotowanym przed miesigcem.

dane lip 25 sie 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 3] 29 2.9
inflacja CPI %m/m 03 0,0 0,0
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -0,6 -0 -0,2
nosniki energii %m/m 11 0,1 0,0
paliwa %m/m 35 -18 -1

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Obnizenie sierpniowej inflacji CPl wynikato przede wszystkim z obnizenia
inflacji bazowej. Z kolei tgczny wptyw na sierpniowy indeks CPI rfr trzech
kategorii niezaliczanych do inflacji bazowej: zywnosci, nosnikéw energii i
paliw byt praktycznie neutrainy.

e W sierpniu dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych utrzymata
sie na lipcowym poziomie 4,9% r/r. W przeciwnych kierunkach oddziatywato
zjednej strony stopniowe obnizenie rocznej dynamiki cen zywnos$ci
przetworzonej, migsa oraz owocow (w tym ostatnim przypadku z wysokiego
dwucyfrowego poziomu), a z drugiej strony - wzrost dynamiki cen warzyw (do
lekko dodatniego poziomu wobec ujemnej dynamiki notowanej w ostatnich
dwéch miesigcach).

e Po lipcowym skokowym spadku, w sierpniu minimalnie zmienit sie wskaznik
cen nosénikéw energii (2,3% r/r). Z kolei lekko pogtebita sie sierpniowa ujemna
dynamika roczna cen paliw do srodkéw transportu (do -7,7% r/r).

¢ Na podstawie opublikowanych dzi§ danych szacujemy, ze wskaznik inflacji
bazowej obnizyt sie w sierpniu do 3,1-3,2% r/r (doktadniejszy szacunek 3,14%
r/r) wobec 3,3% r/r w lipcu. Sierpniowe wskazniki inflacji bazowej zostang
opublikowane jutro o g.14:00.

e W sierpniu w kierunku niskiej inflacji bazowej niezmiennie oddziatywata
bardzo niska dynamika cen towaréw (z wytqczeniem zywnosci i energii), gdzie
w wielu kategoriach od ponad roku utrzymuje sie gteboka ujemna dynamika
cen (m.in. sprzet AGD, RTV, komputery, samochodly, odziez). To efekt mocnego
ztotego w relacji do dolara przy generalnie niskiej globalnej inflacji cen
towaréw.

¢ Po kilku miesigcach stabilnej dynamiki rocznej cen ustug w sierpniu do
obnizenia sie inflacji bazowej przyczynito sie obnizenie dynamiki cen ustug do
6,0% r/r wobec 6,2% w lipcu i sredniej w okresie styczen - lipiec br. na poziomie
6,4% r[r. Wcigz w wielu kategoriach ustug rynkowych dynamika roczna cen
utrzymuje sie na wysokim poziomie 8-9% r/r zaréwno w przypadku ustug
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rynkowych (ustugi lekarskie, dentystyczne, szpitalne, fryzjerskie czy remontowe)
jak i ustug o cenach regulowanych (wywéz $mieci). Natomiast analiza
dynamik miesiecznych cen ustug wskazuje, ze w sierpniu w wielu kategoriach
ustug nastqpito nieco wyrazniejsze obnizenie miesiecznej dynamiki cen w
poréwnaniu z dynamikami z sierpnia ub.r. oraz srednimi notowanymi w
okresie 1. 2021-23 (tj. w okresie ostatnich silnych szokéw inflacyjnych), nieco
blizej Srednich notowanych w |. 2015-19. Zaktadamy, ze ten trend bedzie
stopniowo postepowat nastepstwie oczekiwanej wyraznie nizszej dynamiki
ptac, w tym ptacy minimalnej. W rezultacie oczekujemy postepujgcego trendu
obnizania sie dynamiki cen ustug w ujeciu rfr, co bedzie sie przyczyniaé do
dalszego obnizenia inflacji bazowe;.

e Prognozujemy, ze do kofica biezgcego roku i na poczqgtku przysztego roku
inflacja CPI bedzie sie wahaé w okolicach 3%, utrzymujgc sie w gérnym
przedziale dopuszczalnych odchylen inflacji od celu inflacyjnego NBP.

e Prognozujemy, ze stopniowemu spadkowi inflacji bazowej oraz cen
zywnosci bedzie towarzyszy¢ lekki wzrost dynamiki cen w grupie paliw i
nosnikéw energii. Szczegdty naszego scenariusza inflacyjnego przedstawilismy
W nhaszym najnowszym Przeglgdzie kwartalnym.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy przedituzenie od paZdziernika br. do
konca roku ustawowego zamrozenia cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych na poziomie 500 zt za MWh oraz od stycznia br. istothego obnizenia
przez Urzqd Regulacji Energetyki taryf za energie elektryczng w okolice
biezgcego ustawowego poziomu zamrozenia cen energii elektrycznej, co
przyczyni sie do stabilizacji cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych w okolicach biezgcego poziomu.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/64627/BOSBank_kw_2025.3.pdf

B A N
wskaznik wrz24 paz24 lis24 gru24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25 ma;j 25 cze25 lip 25 sie 25
inflacja CPI %rfr 49 50 47 47 49 49 49 43 40 41 31 29
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 47 49 48 48 55 62 6,7 53 55 49 49 49
nosniki energii %rfr n4 n5 n7 12,0 12,9 131 133 13]1 13,0 12,8 24 23
paliwa %rfr -2,0 0,0 -6,0 -39 00 -2,6 -47 -83 -n4 -10,0 -6,8 =77
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 43 41 43 4,0 37 36 36 34 33 34 33 3

Zréafo: GUS, NBP, *szacunek BOS

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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