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CPlw pazdzierniku: 2,8% rfr. Szacowana inflacja
bazowa po blisko 6 latach ponownie ponizej 3% t/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku
spadt do 2,8% r/r wobec 2,9% r/r we wrzesniu, zgodnie z szacunkiem flash. W
ujeciu miesiecznym wskaznik cen towardw i ustug wzrést o 0,1%.

dane wrz 25 paz 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 29 28 3,0
inflacja CPI %m/m 0,0 01 03
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -04 0,0 0,0
nosniki energii %m/m 0,2 0,6 0,6
paliwa %m/m -0,4 10 11

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

¢ Do obnizenia wskaznika inflacji CPl w pazdzierniku przyczynita sie niska
dynamika cen zywnosci oraz obnizenie inflacji bazowej. Skale spadku inflacji
ograniczyt z kolei wzrost dynamiki cen paliw i nosnikéw energii.

e W pazdzierniku, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wskaznik cen zywnosci
nie zmienit sie, co wystepuje bardzo rzadko (zazwyczaj notowany jest
sezonowy wzrost cen). W rezultacie w pazdzierniku dynamika cen zywnosci w
ujeciu r/r obnizyta sie do 34% wobec 42% we wrzesniu. Spowodowato to
obnizenie wskaznika rocznego inflacji CPI (w stosunku do indeksu
wrzesniowego) o 0,2 pkt. proc.

e Generalnie w wiekszosci kategorii zywnosci dynamika cen w relacji do
analogicznego okresu sprzed roku obnizyta sie - w przypadku zywnosci
przetworzonej i miesa jako opdzniony efekt wczesniejszego spadku cen
surowcow zywno$ciowych na $wiecie, a w przypadku owocédw i warzyw
gtéwnie w wyniku korzystniejszego urodzaju na krajowym rynku. Wyjgtkiem od
generalnego trendu spadkowego rocznej dynamiki cen sq stodycze, gdzie
nadal oddziatuje proinflacyjny efekt skokowego wzrostu cen kakao.

e Zgodnie oczekiwaniami w kierunku wzrostu inflacji CPI oddziatywaty z kolei
ceny paliw oraz no$nikoéw energii. Miesieczny wzrost cen paliw o 10%
w warunkach wyzszych cen ropy naftowe], przy spadku cen o 22%
w pazdzierniku 2024 r. przetozyt sie na wyrazne ograniczenie rocznej deflacji tej
kategorii -17% r/r wobec -4.9% r[r we wrzesniu. Te zmiany podwyzszyty inflacje
CPI o blisko 0,2 pkt. proc.

e W mniejszym stopniu (o 0,05 pkt. proc.) na wzrost CPI oddziatywaty wyzsze
ceny nosnikéw energii. Wzrost cen o 0,6% m/m wynikat z przyspieszenia
wzrostu cen ciepta (0 2,5% m/m) po zakoriczeniu z koricem lipca ustawowego
ograniczenia tego wzrostu oraz wzrostu cen opatu (0,5% m/m).

e Petna publikacja danych inflacyjnych za pazdziernik potwierdzita
szacowany wstepnie spadek pazdziernikowej inflacji bazowej (CPI po
wytqczeniu cen zywnosci, paliw i nosnikéw energii) do 2,9% rfr wobec 3,2% r/r
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we wrzesniu (oficjalna publikacja w najblizszy poniedziatek 1711). Ostatnio
inflacja bazowa uksztattowata sie ponizej 3% rfr w listopadzie 2019 r., czyli
blisko 6 lat temu.

e Do obnizenia inflacji bazowej w pazdzierniku przyczynito sie przede
wszystkim obnizenie dynamiki cen ustug do 5,6% r/r wobec 58% rfr.
Szczegdtowa analiza danych wskazuje, ze paZdziernikowe obnizenie inflacji
bazowej byto generalnie wynikiem kontynuacji stopniowego obnizania
dynamiki cen, przede wszystkim ustug, wzmocnionego przez wyrazny spadek
cen w kategoriach charakteryzujgcych sie podwyzszong zmiennosciq cen:
ubezpieczen komunikacyjnych oraz biletéw lotniczych. Ponadto w grupie
towaréw wyrazniej spadty ceny w kategorii wyposazenia mieszkania - w mniej
istotnych kategoriach (drobne AGD itp.). W naszej ocenie pazdziernikowe dane
potwierdzajg oczekiwany trend spadkowy inflacji bazowej za sprawq
obnizenia dynamiki cen ustug w warunkach wolniejszej dynamiki kosztéw
pracy. Natomiast istotny wptyw kategorii o wysokiej zmiennosci cen, moze
wskazywaé, ze w listopadzie nastgpi wyhamowanie tempa spadku inflacji
bazowe;.

e Wstepnie szacujemy, ze w listopadzie wskaznik CPI obnizy sie w okolice
2,6% r[r, za sprawq obnizenia dynamiki cen zywnosci (sprzyjajace tendencije na
rynkach surowcéw, przy korzystnych efektach bazy odniesienia), paliw
(korzystny efekt bazy sprzed roku) oraz dalszego lekkiego obnizenia inflacii
bazowej. W przeciwnym kierunku oddziatywat bedzie wzrost dynamiki cen
noénikéw energii za sprawq dalszego wzrostu cen ciepta po zniesieniu
ustawowego ograniczenia dla wzrostu cen.

e Podtrzymujemy prognoze, ze do kofica biezgcego roku i na poczqtku
przysztego roku inflacja CPI bedzie sie utrzymywata w przedziale 2,5 - 3,0% r/r.

« Stabilizacja inflacji bedzie wypadkowq obnizenia inflacji bazowej (nizsza
dynamika cen ustug) i dynamiki cen zywnosci (sprzyjajaca sytuacja na rynku
surowcéw zywnosciowych) oraz wzrostu dynamiki cen nosnikéw energii
(lekki wzrost rachunkéw za energie elektryczng i gaz oraz optat za ciepto) i
paliw (niska baza odniesienia).

e W szczegdlnosci dla prognozy cen energii w 2026 r. kluczowe bedq decyzje
URE dot. obowiqzujgcych w 2026 r. taryf za energie elektryczng, gdyz
z poczqgtkiem 2026 r. wygasa ustawowe mrozenie cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych. Decyzje te zapewne zapadng w grudniu. W tym
momencie wiemy, ze od stycznia wzrosnie optata mocowa i optata OZE.
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Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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zrédlo? GUS, NBP, szacunki BOS zrodlo: GUS, NBP, szacunki BOS
wskaznik lis24 gru24 sty 25 lut25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze25 lip25 sie25 wrz25 paz2s
inflacja CPI % 47 47 49 49 49 43 40 41 31 29 29 28
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %ifr 48 48 55 62 67 53 55 49 49 49 42 34
nosniki energii % nz 120 129 131 133 131 13,0 128 24 23 23 26
paliwa %ifr -6,0 -39 0,0 -26 -47 -83 -n4 -10,0 -68 =77 -49 -8
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr 43 4,0 37 36 36 34 33 34 33 32 32 29*

Zrdito: GUS, NBP, *szacunok 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
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