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CPlw lipcu 3,1% r[r, bez zmian wobec szacunku flash.
Ceny ustug powstrzymujq spadek inflacji bazowe;.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w lipcu spadt do
3,1% r/r, wobec 4,1% r/r w czerwcu, zgodnie z szacunkiem flash. W skali miesigca
wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0,3%, przy wzroscie cen ustug o 1,0%
m/m i cen towaréw o 0,1% m/m.

dane cze 25 lip 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 4] 31 29
inflacja CPI %m/m 0] 0,3 02
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,2 -0,6 -04
nosniki energii %m/m -0,2 11 0,3
paliwa %m/m -2 35 28

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Znaczqgce obnizenie lipcowej inflacji CPI to efekt silnego spadku rocznej
dynamiki cen nos$nikéw energii do 2,4% rfr z 12,8% r/r w czerwcu. Skokowe
obnizenie dynamiki cen nosnikéw energii jest wynikiem wejscia w zycie nowej
taryfy za gaz dla gospodarstw domowych, ktéra obnizyta przecietny rachunek
za goz o blisko 8% m/m oraz nizszej niz przed rokiem podwyzki rachunku za
energie elektryczng (83% m/m). Tegoroczny lipcowy wzrost cen energii
elektrycznej byt efektem przywrdcenia od lipca optaty mocowej. Przed rokiem
w lipcu 2024 r. weszty w zycie skokowe podwyzki cen energii elektrycznej
(wzrost rachunku o 20% m/m) oraz za gaz (wzrost rachunku o blisko 17% m/m),
co przez kolejne 12 miesiecy - do czerwca tego roku podbijato wskaznik CPI o
blisko 15 pkt. proc. Ustgpienie tego efektu w lipcu br. przyczynito sie do
znaczgcego spadku wskaznika CPl i jego powrotu po 12 miesigcach do
przedziatu dopuszczalnych wahan inflacji CPl wokét celu inflacyjnego NBP.

e W lipcu skale spadku inflacji w niewielkim stopniu ograniczyt wzrost rocznej
dynamiki cen paliw (-6,8% r/r wobec -10% r/r w czerwcu) w wyniku silnego
okresowego wzrostu cen m/m, po czterech miesiqgcach ich spadku.

¢ Na niezmienionym poziomie utrzymata sie roczna dynamika cen zywnosci,
przy miesiecznym spadku cen zblizonym do skali spadku w lipcu 2024 r. Byt on
wypadkowq z jednej strony mniejszego nhiz przed rokiem sezonowego spadku
cen warzyw i owocow, ale z drugiej strony wyraznie nizszej niz przed rokiem
dynamiki cen miesa (spadek cen o blisko 1% m/m) oraz zywnosci przetworzonej
(wg naszych szacunkéw 0% m/m vs. 0,4% przed rokiem), do czego przyczynit sie
spadek cen olejéw i ttuszczéw oraz produktéw zbozowych.

e Wedtug naszych szacunkéw na podstawie opublikowanych dzisiaj danych
w lipcu inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii) utrzymata
sie na czerwcowym poziomie 3,4% rfr. Tym samym od kwietnia inflacja
bazowa stabilizuje sie w przedziale 33-34% r/r po okresie sukcesywnego
spadku obserwowanego od jesieni 2024 r. (z poziomu 4,3% r/r).
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e W kierunku niskiej inflacji bazowej niezmiennie oddziatuje bardzo niska
dynamika cen towaréw (z wytqgczeniem zywnosci i energii), w  wielu
kategoriach od ponad roku utrzymuije sie gteboka ujemna dynamika cen (miin.
sprzet AGD, RTV, komputery, samochody, odziez). To efekt umiarkowanego
popytu i umocnienia ztotego w relacji do dolara.

o W przypadku ustug stabilna roczna dynamika cen takze przyczynia sie do
stabilizacji inflacji bazowej, niemniej pozostaje ona na wyraznie wyzszym
poziomie — w lipcu wyniosta 6,2% r/r, jedynie o 0,1 pkt. proc. mniej niz w czerwcu.
Generalnie od kilkunastu miesiecy (od marca 2024 r.) roku dynamika roczna
cen ustug utrzymywata sie w przedziale 6-7%. To utrzymujacej sie w wielu
kategoriach zaréwno ustug rynkowych (remonty, konserwacja mieszkania,
ustugi lekarskie czy prawnicze) jak i ustug o cenach regulowanych (dostawa
wody, wywéz $mieci) wysokiej (czesto dwucyfrowej) rocznej dynamiki cen.
Tylko w bardzo nielicznych przypadkach w ustugach notowany jest spadek cen
r/r. Do tych nielicznych kategorii nalezq optaty za wiekszo$é ubezpieczer (wynik
bardzo silnej konkurenciji) oraz optaty za ztobki (-40% r/r) — efekt rzqdowego
programu refundaciji tych optat.

e Po lipcowym spadku CPl, w kolejnych miesigcach oczekujemy juz
mniejszych zmian wskaznika CPl. Prognozujemy, ze do konca br. inflacja CPI
bedzie wahaé sie w przedziale 2,7% - 3,2% r/r.

e Wstepnie szacujemy, ze w sierpniu wskaznik CPI obnizy sie do 2,8-2,9% t/r.

e W bazowym scendriuszu zaktadamy przedtuzenie od pazdziernika br.
ustawowego zamrozenia cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych na poziomie 500 zt za MWh do konca br., co przyczyni sie do
stabilizacji cen nosnikéw energii na biezacym obnizonym poziomie.

e Kluczowymi  czynnikami  determinujgcymi  wyniki inflacji ~ CPI
w poszczegdlnych miesigcach Il potowy roku bedq ceny paliw (ksztattujqce sie
pod wptywem sytuacji na rynku globalnym ropy naftowej i kurs PLN/USD),
oraz ceny zywnosci. W bazowej prognozie zaktadamy dalszy stopniowy wzrost
rocznej dynamiki cen paliw w warunkach wzrostu ztotowych cen ropy naftowe;j
oraz nizszej bazy odniesienia. Z kolei zmiana efektéw bazy w Il pot. roku w
warunkach stabilizujgcych sie biezgcych cen surowcéw zywnosSciowych
powinna sprzyjaé stopniowemu obnizeniu rocznego indeksu cen zywnosci.

e W przypadku inflacji bazowej oczekujemy, ze wskaznik bedzie obnizat sie
bardzo powoli. Gtéwnym powodem tego spadku bedzie stopniowa dezinflacja
cen ustug dzieki obnizajgcej sie dynamice kosztéw pracy. Jednoczesnie nie
widzimy juz znaczqcej przestrzeni do dezinflacji cen towardw. Oczekujemy
ponadto utrzymania podwyzszonej dynamiki cen administrowanych w efekcie
podwyzek cen wustug zwigzanych 2z mieszkaniem, transportem oraz
wygasniecia pod koniec roku statystycznego efektu skokowego spadku optat
za ztobki (ktére oddziatujq dezinflacyjnie od listopada ub.r.).
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Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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wskaznik sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty 25 lut25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze25 lip25
inflacja CPI % 43 49 50 47 47 49 49 49 43 40 41 31
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %l 41 47 49 48 48 55 62 6.7 53 55 49 49
nosniki energii %ifr 104 n4 n5 n7 12,0 12,9 131 133 131 13,0 128 24
paliwa %ifr -17 -2,0 00 -6,0 -39 00 -2,6 -47 -83 -n4 -10,0 -638
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %rfr 37 43 41 43 4,0 37 36 36 34 33 34 34*

Zr6ato: 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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