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KOMENTARZ BIEZACY

31 pazdziernika 2025

Dalszy spadek inflacji CPl zwigksza szanse
na obnizke stop NBP.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w pazdzierniku
obnizyt sie do 2,8% z 2,9% r/r we wrzeéniu, ponizej naszej prognozy (3,0%) oraz
ponizej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (2,9% r/r). W stosunku
do poprzedniego miesigca ceny towardw i ustug wzrosty o 0,1%.

dane wrz 25 paz 25 prognoza BO$
inflacja CPI % r/r 2,9 2,8 3,0
inflacja CPI % m/m 0,0 0,1 0,3
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -0,4 0,0 0,0
nosniki energii % m/m 0,2 0,6 0,6
paliwa % m/m -0,4 1,0 11

e Pazdziernikowy spadek wskaznika inflacji CPl wynikat z wyraznie nizszego
wskaznika cen zywnoSci oraz nizszej inflacji bazowej. Z drugiej strony skale
spadku inflacji hamowaty wzrosty indekséw cen energii, przede wszystkim
paliw, ale takze nosnikéw energii. Tendencje cenowe w zakresie zywnosci,
paliw i nosnikbw energii byly zgodne z naszymi zatozeniami, zaskoczyt
natomiast wyrazny spadek inflacji bazowe;j.

o Tak jak we wrzesniu, tak i w pazdzierniku zmiany miesieczne cen zywnosSci
ksztattowaty sie ponizej ,wzorca sezonowego”, stabilizacja cen zywnosci
w pazdzierniku wystepuje niezwykle rzadko. W rezultacie roczny indeks cen
zywnosci obnizyt sie do 3,4% r/r z 4,2% we wrzeéniu i ta kategoria obnizyta
inflacje CPI (w stosunku do indeksu wrze§niowego) o 0,2 pkt. proc.

e Opublikowane dane sq zbiezne z naszymi zatozeniami. Zgodnie z analizg
cen na rynku hurtowym zywnosci, nizszy wskaznik cen dotyczyt wigkszosci
kategorii, zarébwno nizszych dynamik cen zywnoSci przetworzonej
(dotychczasowy spadek cen surowcéw zywnosciowych na §wiecie)
jokiowocéw i warzyw (inny wobec standardowego przebieg zmian
sezonowych na tym rynku). Przy stabilnych wskaznikach cen surowcéw
zywnosciowych i zaktadanym normalizowaniu sig zmian cen owocow i warzyw
oczekujemy w miesigcach kolejnych utrzymania nizszej dynamiki cen
zywnosci, przy juz mniejszym potencjale do jej dalszego spadku.

e Zgodnie z zatozeniami w kierunku wzrostu inflacji CPl oddziatywaty z kolei
ceny paliw oraz nosnikow energii. Miesieczny wzrost cen paliw o 1,0%
(wwarunkach wyzszych cen ropy naftowej) przy ich spadku o 22%
w pazdzierniku 2024 r. przetozyt sie¢ na wyrazne ograniczenie rocznej deflacji tej
kategorii -1,7% r/r wobec -4,9% r/r we wrzeéniu. Te zmiany podwyzszyly inflacje
CPI o niespetna 0,2 pkt. proc. Przy zaktadanym przez nas dalszym lekkim
wzroScie ztotowych cen ropy naftowej, ale przy wyzszych bazach odniesienia
niz w pazdzierniku, na przetomie roku roczny indeks cen paliw nie powinien
zmienia¢ sie istotnie. Dopiero obnizenie baz odniesienia w trakcie 2026 r.
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wptynie na wzrost rocznej dynamiki do dodatniego poziomu od I kw.
przysztego roku.

e W mniejszym stopniu (0,05 pkt. proc.) na wzrost inflacji CPI oddziatywaty
takze wyzsze ceny noénikéw energii. Wzrost miesigcznej dynamiki cen do 0,6%
dla nosnikéw energii ogdtem najprawdopodobniej wynikat z dalszego
przyspieszenia dynamiki wzrostéw cen ciepta (widocznych juz w danych
wrzesniowych) po zakohczeniu z kohcem lipca ustawowego ograniczenia tego
wzrostu. Utrzymanie wyzszych dynamik na przetomie roku moze jeszcze dalej
podwyzszaé roczng dynamike cen noénikoéw energii powyzej 3,0% r/r, niemniej
dla prognozy tej kategorii w 2026 r. kluczowe bedq ostateczne decyzje dot.
nowych taryf URE dla energii elektrycznej. Z poczgtkiem 2026 r. wygasa
mrozenie cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych. W bazowym
scenariuszu oczekujemy ograniczonego ewentualnego wzrostu cen energii.

e W samym pazdzierniku najmocniej zaskoczyt wyrazny spadek inflacji
bazowej. Na podstawie dzisiejszych szczgtkowych danych szacujemy,
ze w pazdzierniku ten wskaznik (CPl po wylgczeniu cen zywnosci, paliw
i nosnikow energii) uksztattowat si¢ w przedziale 2,9-3,0% r/r wobec 3,2% r/r
we wrzesniu. Nasza prognoza sprzed publikacji flash  wskazywata
na stabilizacje indeksu na poziomie z wrzesnia. Cho¢ generalnie w Srednim
okresie (w perspektywie 2026 r.) oczekujemy dalszego stopniowego spadku
inflacji bazowej w warunkach wolniejszej dynamiki kosztéow pracy, to dla oceny
na ile tempo tego spadku moze przyspieszy€ w krotkim okresie niezbedna jest
publikacja petnych danych dot. inflacji w potowie listopada. Przy wyraznym
spadku inflacji w samym pazdzierniku wazne jest czy te spadki kumulowaty sig
w niewielkiej grupie kategorii, czy w wiekszym stopniu dotyczyty cen towardw
czy tez ustug oraz czy dotyczyly kategorii o nizszej | wyzszej zmiennosci z
miesigca na miesiqgc.

e Podtrzymujemy prognoze, ze do konca biezgcego roku i na poczgtku
przysztego roku inflacja CPI bedzie si¢ utrzymywaé nieco ponizej 3%,
pozostajgc w gérnym przedziale dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu
inflacyjnego NBP. Bilans ryzyka dla tej prognozy uwazamy za zrownowazony,
przy z jednej strony ryzyku nizszej inflacji z tytutu cen zywnosci i inflacji
bazowej, a wyzszej z tytutu cen noénikéw energii.

e Opublikowany dzisiaj wynik inflacji w Swietle dotychczasowego przekazu
RPP wspiera scenariusz kolejnej obnizki stop NBP o 25 pkt. baz.
na posiedzeniu w listopadzie. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
w pazdzierniku prezes Glapinski wskazat na takqg opcje. Sqgdzimy, ze dalszy
spadek inflacji CPI oraz silniejszy spadek inflacji bazowej, przy kontynuaciji
spadku dynamiki wynagrodzei bedg argumentami za jeszcze jednym
dostosowaniem w polityce pienigznej RPP w 2025 r.
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zrodio? GUS, NBP, szacunki BOS zrodlo: GUS, NBP, szacunki BOS
wskaznik lis24 gru24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25
inflacja CPI % rfr 47 47 4,9 4,9 4,9 43 4,0 4] 31 29 29 28
2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %r/r 4,8 4,8 55 6,2 6,7 53 55 4,9 4,9 4,9 4,2 3,4
nosniki energii % rfr nz 12,0 12,9 13,1 13,3 13,1 13,0 12,8 24 23 23 26
paliwa % rfr -6,0 -3,9 0,0 -2,6 -4,7 -83 -4 -10,0 -6,8 =77 -4,9 -18
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %r/r 4,3 4,0 37 3,6 3,6 3,4 33 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0*

Zrédffo: GUS, NBP, *szacunek BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym

dla 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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