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Spadek cen zywnosci utrzymat wrzesniowq inflacje
CPI na poziomie 2,9%r/r.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPI we wrzesniu
utrzymat sie na sierpniowym poziomie i wyniést 2,9% rfr zgodnie z naszq
prognozq i ponizej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (3,0% rfr).
W stosunku do poprzedniego miesiqgca ceny towardw i ustug utrzymaty sie
przecietnie na poziomie zanotowanym przed miesigcem.

dane sie 25 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]1 -05 -03
nosniki energjii %m/m 0] 02 05
paliwa %m/m -8 -0,4 -15

 Stabilizacja wrzesniowej inflacji CPI na poziomie 29 r/r to wypadkowa
zjednej strony spadku 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$niu, wbrew sezonowosci, ceny zywnosci spadty o 0,5% m/m, co
spowodowato obnizenie rocznej dynamiki cen do 4,2% wobec 4,9% r/r
w sierpniu. OczekiwaliSmy spadku cen zywnoSci we wrze$niu za sprawq
opdznionego w czasie - wobec typowego zachowania cen - wyraznego
spadku cen owocéw (m.n. jabtek) oraz pogtebienia spadku cen warzyw, przy
ograniczonych zmianach cen miesa i wiekszosci kategorii  zywnosci
przetworzonej. Obnizenie cen zywnosci oddziatywato we wrzesniu w kierunku
obnizenia wskaznika rocznego CPI o 0,2 pkt. proc.

e W przeciwng strone - w kierunku wyzszego wskaznika CPl — oddziatywata
wyzsza dynamika roczna cen paliw. Wedtug dzisiejszego szacunku flash 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 — 7.7% r[r w sierpniu. Efekt ten dodat do
wskaznika CPI blisko 0,2 pkt. proc. niwelujgc dezinflacyjny wptyw wrzesniowego
spadku cen zywnosci.

e Ceny nos$nikéw energii we wrzesniu lekko wzrosty o 0,2% m/m, zapewne za
sprawq wzrostu cen za ciepto w matych spdétdzielniach, ktére nie podlegajq
regulacji URE po zakonczeniu z koncem lipca ustawowego ograniczenia
wzrostu cen ciepta.

e Na podstawie dzisiejszych szczqtkowych danych szacujemy, ze wrzesniowy
wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytgczeniu cen paliw i nosnikéw energii)
uksztattowat sie w przedziale 3,1-3,2% r/r wobec 3,2% rfr w sierpniu. Nasza
punktowa prognoza to obecnie 3,2% r/r wobec wczesniejszej prognozy 3% r/r.

e Podtrzymujemy prognoze, ze do korica biezgcego roku i na poczqtku
przysztego roku inflacja CPI bedzie sie wahaé w okolicach 3%, utrzymujqc sie
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w gérnym przedziale dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu inflacyjnego
NBP.

e Prognozujemy, ze stopniowemu spadkowi inflacji bazowej oraz cen
zywnosci bedzie towarzyszy¢ lekki wzrost dynamiki cen w grupie paliw
inosnikéw  energii.  Szczegdty  naszego  scenariusza  inflacyjnego
przedstawiliSmy w naszym Przeglgdzie kwartalnym.

e Zgodnie z naszym bazowym scenariuszem w ubiegtym tygodniu Prezydent
RP podpisat ustawe przedtuzajgcq od pazdziernika do korica biezgcego roku
ustawowe zamrozenie cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych na
poziomie 500 zt za MWh. Tym samym dynamika cen nosnikéw energii do korca
roku pozostanie stabilna z lekkg tendencjag wzrostowq za sprawq uwolnienia
cen ciepta.

e Zaktadamy, ze od stycznia 2026 r. nastgpi istotne obnizenie ustalanych
przez Urzqd Regulacji Energetyki taryf za energie elektryczng w okolice
biezgcego ustawowego poziomu zamrozenia cen enerdii elektrycznej, co takze
w 2026 r. przyczyni sie do stabilizacji cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych w okolicach biezgcego poziomu.

e Opublikowany dzisiaj wynik inflacji w Swietle dotychczasowego przekazu
RPP wspiera nasz bazowy scenariusz jednej obnizki stop NBP o 25 pkt. baz. w IV
kw. br. Oczekujemy, Zze nastqgpi to w listopadzie, przy okazji publikaciji
najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP. Jednocze$nie utrzymanie
inflacji ponizej 3% (wbrew oczekiwaniom rynkowym na lekki wzrost)
w potgczeniu z nizszq sierpniowq dynamikq ptac i wejSciem w zycie ustawy
utrzymujgcej zamrozenie cen energii do kofca biezqgcego roku pozostawia
pewien margines ryzyka (ok. 25% prawdopodobienstwa), ze RPP zdecyduje
o obnizeniu stép juz na najblizszym posiedzeniu, 7-8 pazdziernika.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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zywnos¢é i napoje bezalkoholowe Zrfr 49 48 48 55 6,2 6,7
nos$niki energii %rfr n5 n7 12,0 12,9 131 13,3
paliwa %rfr 00 -6,0 -39 00 -2,6 -47 -
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii Zrfr 41 43 4,0 37 36 36

Zrécito: GUS, NBP, *szacunek BOS
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/64627/BOSBank_kw_2025.3.pdf

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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