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Wrzesniowa inflacja CPl bez zmian, lekko ponizej 3%
r/r. Szacowana inflacja bazowa takze stabilna: 3,2%.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPI we wrzesniu
utrzymat sie na sierpniowym poziomie i wyniést 2,9% rfr, zgodnie z szacunkiem
flash 29% r[r i zgodnie z naszq prognozq. Wskaznik cen konsumpcyjnych w
ujeciu miesiecznym nie zmienit sie (0%).

dane sie25 wrz 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 2.9 29 2.9
inflacja CPI %m/m 0,0 0,0 0,0
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -0 -04 -03
nosniki energii %m/m 0] 0,2 05
paliwa %m/m -18 -04 -15

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

 Stabilizacja wrzesniowej inflacji CPI na poziomie 2,9 r/r to wypadkowa
z jednej strony obnizenia dynamiki cen zywnosci, a z drugiej — ograniczenia
spadku rocznej dynamiki cen paliw. Neutralne dia wrzeSniowego wskaznika
CPI byty nosniki energii i inflacja bazowa.

e We wrzes$niu, wbrew sezonowosci, ceny zywnosci spadty o 0,4% m/m, co
spowodowato obnizenie rocznej dynamiki cen zywnosci do 4,2% wobec 4,9%
r/r wsierpniu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wrzesniowy spadek cen
zywnosci by efektem opdéznionego w czasie - wobec typowego zachowania
cen - wyraznego spadku cen owocéw oraz pogtebienia spadku cen warzyw.
ponadto wg naszych szacunkéw we wrzesniu w ujeciu m/m lekko spadty ceny
zywnosci przetworzonej w wyniku spadku cen stodyczy - przede wszystkim
czekolady, po kilkunastu miesigcach dynamicznego wzrostu cen bedgcego
nastepstwem nieurodzaju, ktéry dotkngt uprawy kakaowca. Obnizenie cen
zywnos$ci oddziatywato we wrzesniu w kierunku obnizenia wskaznika rocznego
CPI o blisko 0,2 pkt. proc.

e W przeciwng strone - w kierunku wyzszego wskaznika CPI — oddziatywata
wyzsza dynamika roczna cen paliw. We wrzesniu ceny paliw spadty o 0,4%
m/m, wyraznie mniej niz we wrzesniu 2024 r. (—3,3% m/m). W rezultacie skala
spadku cen paliw w ujeciu rocznym istotnie zmniejszyta sie do -4.9% r/r wobec -
77% r[r w sierpniu. Efekt ten dodat do wskaznika CPI blisko 02 pkt. proc.
niwelujgc dezinflacyjny wptyw wrzesniowego spadku cen zywnosci.

e Ceny nosnikéw energii we wrzesniu lekko wzrosty o 0,2% m/m za sprawq
wzrostu optat za ciepto (+1,0% m/m), za sprawq matych spétdzielni, ktére nie
podlegaja regulacji URE po zakonczeniu z koncem lipca ustawowego
ograniczenia wzrostu cen ciepta dla gospodarstw domowych.

e Szacujemy, ze wrzesniowy wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu
cen paliw i no$nikéw energii) uksztattowat na poziomie 3,2% r/r, czyli pozostat
ha sierpniowym poziomie.
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o We wrzesniu utrzymywata sie ujemna dynamika roczna cen towaréw (po
wykluczeniu cen zywnosci i energii i cen regulowanych), gdzie w wielu
kategoriach od ponad roku utrzymuije sie gteboka ujemna dynamika cen (miin.
sprzet AGD, RTV, komputery, samochody, odziez). To efekt mocnego ztotego w
relacji do dolara przy generalnie niskiej globalnej inflacji cen towardw.
Natomiast analiza poszczegdinych kategorii cen wskazuje, ze od Il kw. skala
spadku cen w tej grupie towardw juz sie nie zmienia, a nawet we wrzesniu
mogto mieé miejsce pewne ograniczenie spadku cen rfr w tej grupie
towaréw. Oznacza to, ze dezinflacyjny wptyw cen towaréw (po wykluczeniu
cen zywnosci i energiii cen regulowanych) wyczerpuje sie.

 Z kolei we wrzesniu obnizyta sie roczna dynamika cen ustug — do 5,8% r/r
wobec 6,0% r/r i tym samym roczna dynamika cen ustug pokonata kolejng
granice - ostatni raz dynamika cen ustug nizsza niz 6% rfr zostata
odnotowana ponad 5 lat temu — w styczniu 2020 r. Wskaznik publikowany
przez GUS obejmuje zaréwno ceny ustug rynkowych, jak i regulowanych (GUS
nie publikuje osobnych indekséw cen dla obu grup). Natomiast wedtug
naszych szacunkéw do obnizenia dynamiki cen przyczynita sie zaréwno nizsza
dynamika cen ustug rynkowych, jak i regulowanych. Wcigz w wielu
kategoriach ustug rynkowych dynamika roczna cen utrzymuje sie na wysokim
poziomie 8-9% r/r - zaréwno w przypadku ustug 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 wielu kategoriach ustug postepuje lekkie obnizenie
miesiecznej dynamiki cen w poréwnaniu z dynamikami z wrzesnia ub.r. oraz
srednimi notowanymi w okresie I. 2021-23 (tj. w okresie ostatnich silnych szokéw
inflacyjnych), nieco blizej srednich notowanych w I. 2015-19. Oczekujemy, ze ten
trend bedzie stopniowo postepowat w nastepstwie oczekiwane] wyraznie
nizszej dynamiki ptac, w tym ptacy minimalnej. W rezultacie oczekujemy
postepujacego trendu obnizania sie dynamiki cen ustug w ujeciu rfr, ktéry
bedzie sie przyczyniaé do stopniowego obnizania inflacji bazowej.

e Podtrzymujemy prognoze, ze w IV kw. br. i na poczqtku przysziego roku
inflacja CPI bedzie sie wahaé w okolicach 3% rfr, utrzymujagc sie w gérnym
przedziale dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu inflacyjnego NBP.

e Prognozujemy, ze stabilizacja wskaznika CPI bedzie wypadkowq z jednej
strony stopniowego obnizenia inflacji bazowej (gtéwnie za sprawq
stopniowego obnizenia dynamiki cen ustug) oraz dalszego obnizenia dynamiki
cen zywnosci, a z drugiej w kierunku wyzszej inflacji oddziatywac bedzie lekki
wzrost dynamiki cen w grupie paliw i nosnikéw energii (przy zatozeniu pewnego
wzrostu cen ciepta po zniesieniu ustawowego ograniczenia zmian w lipcu br.
oraz energii elektrycznej od stycznia 2026 r).
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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 paz24 lis24 gru24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25 maj25 cze25 lip25 sie25 wrz 25
inflacja CPI %rfr 50 47 47 49 49 49 43 4,0 41 31 29 29
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 49 48 48 55 6,2 67 53 55 49 49 49 42
nosniki energii %/ 5 n7 12,0 12,9 131 133 131 13,0 2.8 24 23 23
paliwa %rfr 0,0 -6,0 -39 0,0 -26 -47 -83 -n4 -10,0 -6,8 -77 -49
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 41 43 40 37 3,6 36 34 33 34 33 32 3,2%

Zréafto: 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.
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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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