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W sierpniu spadek inflacji CPl i inflacji bazowej nieco
wiekszy od prognhoz.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPI w sierpniu obnizyt
sie do 2,8% r/r wobec 3% rfr w lipcu - nieznacznie ponizej naszej prognozy
i mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (2.9% rfr). W skali miesigca
wskaznik cen konsumpcyjnych obnizyt sie o 0,1%.

dane lip 25 sie 25 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 3] 28 29
inflacja CPI %m/m 0,3 -01 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 -19 -10

e W sierpniu inflacje CPI obnizaty nizsze wzrosty cen w grupie towaréw
iustug zaliczanych do inflacji bazowej. Na podstawie opublikowanych dzi§
danych szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej (po wykluczeniu zywnosci
i energii) obnizyt sie w sierpniu do 3% rfr, nieco mocniej wobec naszej
prognozy na poziomie 32%  Szczegétowe informacje dot. cen
w poszczegdlnych kategoriach bedq znane dopiero przy okazji publikacji
ostatecznych danych, oczekujemy natomiast spadku inflacji zaréwno w grupie
towaréw jak i ustug przy sprzyjajacych efektach mocniejszego kursu ztotego
oraz stabilizujgcych sie kosztéw produkcji w zakresie surowcéw jok réwniez
dzieki stopniowo obnizajgcej sie dynamice kosztéw pracy. Zaktadamy
natomiast, ze spadek inflacji bazowej hamujg czynniki regulacyjne przy
utrzymaniu wiekszych podwyzek cen administrowanych. Jednocze$nie dopiero
publikacja tych szczegétowych danych pozwoli ocenié, ktéry z czynnikédw
(efekty kursowe, efekty kosztéw pracy, ceny administrowane) miat wptyw
na nieco silniejszy spadek inflacji bazowej wzgledem naszej prognozy.

e W sierpniu minimalnie obnizyta sie roczna dynamika cen zywnosci,
przy nieznacznie mniejszej miesiecznej deflacji cen w stosunku do naszej
prognozy. Z kolei gtebsza wobec zatozern miesieczna deflacja cen paliw
poskutkowata dalszym spadkiem rocznej dynamiki cen. Po lipcowych
skokowych zmianach, w sierpniu minimalnie zmieniat sie juz wskaznik cen
nosnikéw energii. Generalnie kontrybucja tych trzech kategorii do rocznego
indeksu CPI zmienita sie w sierpniu w bardzo niewielkim stopniu.

e Oczekujemy, ze w kolejnych miesiqgcach inflacja CPl bedzie wahaé sie
wokét poziomu 3,0% r/r. Zaktadamy, ze watki cykliczne bedq sprzyjaty bardzo
stopniowemu spadkowi inflacji bazowej, ktérego tempo bedq jednak
ograniczaty utrzymujqce sie podwyzki cen administrowanych.

e Biorqc pod uwage stabilizacje cen surowcow zywnosciowych na rynkach
globalnych, korzystne warunki atmosferyczne sprzyjajgce dobrym wynikom
zbioréw w kraju (takze w zakresie owocéw i warzyw) oraz przy podwyzszonych
bazach odniesienia, w kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku
rocznej dynamiki cen zywnosci.
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e Przy zatozeniu stabilizacji cen dolarowych ropy naftowej, ale ich lekkiego
wzrostu w ujeciu ztotowym (oczekiwane ostabienie ztotego wobec dolara) oraz
przy nizszych bazach odniesienia, oczekujemy ograniczenia rocznej deflaciji
cen pdliw pod koniec br. oraz na poczqtku 2026 r. W naszej prognozie
zaktadamy, ze ceny energii elektrycznej pozostang niezmienione
(zqmroione) do kofica br., z kolei taryfy na poczqgtku 2026 r. zostanq lekko
podwyzszone wobec obecnie obowigzujgcych tzw. cen zamrozonych.

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla prognozy pozostaje ksztattowanie sie kursu
ztotego (szczegdlnie wobec dolara) wptywajgce na ceny ztotowe SUrOWCOw.
W ostatnim czasie wzrosta takze niepewnosé zwigzana z wptywem czynnikéw
regulacyjnych przy braku zgody politycznej dot. podwyzek podatkéw i optat
(akcyza na alkohol, optata cukrowa, decyzje dot. mrozenia cen energii
i przedstawienia nowych taryf).

e Choc¢ opublikowane weczoraj informacje dot. zatozern budzetu na 2026 r.
(implikujgce utrzymanie bardzo luznej polityki fiskalnej) stanowiq bardzo duze
ryzyko dla scenariusza obnizek stép procentowych, to zaktadamy, ze kolejny
spadek inflacji CPI blizej poziomu celu inflacyjnego RPP oraz spadek inflacji
bazowej, bedq dla Rady wystarczajgcym argumentem za obnizkq stop
0 25 pkt. baz. na posiedzeniu we wrzesniu.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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wskaznik wrz 24 paz24 lis 24 gru24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 26 maj 25 cze 25 lip 25 sie 26
inflacja CPI %rfr 49 50 47 47 49 49 49 43 4,0 4] 31 28
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 47 49 48 48 55 62 67 53 55 49 49 48
nosniki energii %rfr n4 ns n7 120 129 131 133 131 13,0 128 24 23
paliwa %rfr -20 00 -60 -39 00 -26 =47 -83 -n4 -100 -68 =77
infl. bazowa po wyt cen zywnosci i energii %r/r 43 4] 43 40 37 36 36 34 33 34 33 31

Zrédlto: 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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