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Sierpniowy CPI potwierdzony na poziomie 3,4% t/r.
Szacowany umiarkowany wzrost inflacji bazowe;.

e Ostateczny wynik sierpniowej inflacji CPl wyniést 3,4% rfr, zgodnie
zszacunkiem flash, wobec 3,0% rfr w lipcu. W stosunku do poprzedniego
miesigca ceny towaréw i ustug wzrosty o 0,3%, wobec szacunku flash 0,4% m/m.

dane lip 26 sie 26 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 3,0 3,4 3.4
inflacja CPI %m/m 08 0,3 04
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -08 -07 -05
nosniki energii %m/m 0] 03 0,2
paliwa i smary %m/m 13,9 52 55

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Skokowy wzrost sierpniowego wskaznika inflacji CPl wynikat przede
wszystkim z kontynuacji wzrostu cen paliw (do 242% r/r). Réwnolegle, choé
W znacznie mniejszym stopniu, w kierunku wzrostu CPI oddziatywat wzrost inflacji
bazowej i energii elektrycznej, gazu i ciepta (efekt wzrostu cen oleju opatowego
i wegla).

e Z drugiej strony, dalsze obnizenie dynamiki cen zywnosci ponownie
ograniczyto skale wzrostu CPl. Spadek cen zywno$ci w lipcu w ujeciu
miesiecznym (o 0,7%) poskutkowat pogtebieniem ujemnej dynamiki cen
zywnosci do -0,9% r/r. Do pogtebienia spadku dynamiki cen zywnosci przyczynit
sie powszechny wyrazny spadek dynamiki cen wiekszo$ci kategorii: zywnosci
przetworzonej (ktéra wg naszych szacunkéw osiqgneta ujemng dynamike r/r),
Miesa oraz Warzyw i OWocoOw.

e Szacujemy, ze w sierpniu inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci
i energii lekko wzrosta do 3,2 r/r wobec 3,1% r/r w lipcu. Wedtug naszych obliczer
do sierpniowego wzrostu inflacji bazowej przyczynit sie wzrost inflacji bazowej
po wytgczeniu cen administrowanych przy jednoczesnej stabilizacji na
podwyzszonym poziomie (powyzej 4,5% r/r) dynamiki cen administrowanych
(m.in. utrzymuijqcy sie trend wzrostowy optat za ustugi komunalne).

e Sierpniowy wzrost inflacji bazowej nadal wynikat gtéwnie z wyzszej dynamiki
cen kategorii bezposrednio zaleznych od ksztattowania sie cen paliw: ustug
transportowych czy turystyki zorganizowanej za granicq (poprzez opézniony
efekt wzrostu cen biletéw Iotniczych). Ponadto postepowat dynamiczny wzrost
cen niektérych artykutéw sprzetu komputerowego - efekt globalnego boomu
technologicznego.

e Wociqz trudno wskazywaé, aby realizowat sie efekt szerokiego ,rozlewania”
wyzszych cen paliw na inne ceny débr i ustug. Natomiast widoczne sq juz efekty
wyhamowania wczeshiejszego obnizania dynamiki cen ustug (ustugi hotelowe,
fryzjerskie), co moze wskazywaé na stopniowe oddziatywanie wyzszych cen
paliw na decyzje cenowe przedsiebiorstw ustugowych. Z drugiej strony efekt ten
jest jak dotqd jest umiarkowany, czemu zapewne sprzyja umidarkowana
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dynamika ptac w warunkach zastoju na rynku pracy i niskiego wzrostu ptacy
minimalnej. Jednoczesnie nie pogtebia sie juz dezinflacyny wptyw cen towaréw
importowanych (stabszy ztoty wobec dolara, wyzsze ceny produkeji w Chinach).

.....

e Dla przebiegu Sciezki inflacji w nadchodzgcych miesigcach kluczowe
pozostaje ksztattowanie sie cen paliw detalicznych na krajowym rynku
w warunkach ponownego wzrostu cen ropy naftowej i produktéw
ropopochodnych.

e Dostepne dane nt. cen paliw w obrocie detalicznym i hurtowym wskazujq, ze
we wrzesniu ceny paliw wzrosng o ponad 5% m/m. Przy takim wzroscie cen
paliw wrzesniowy wskaznik CPI z bardzo wysokim prawdopodobienstwem
przekroczy 3,5% rlri uksztattuje sie w okolicach 3,7% r/r.

e Dalszy przebieg S$ciezki cen paliw i CPl zaleze¢ bedzie od sytuacii
geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, faktycznej droznosci ciesniny Ormuz oraz
alternatywnych szlakéw przesytowych (przez Morze Czerwone i Kanat Sueski
oraz ropociqgi), sytuacji rosyjskich rafinerii w kontekscie atakéw dronowych
wojsk ukrairiskich i wezwania prezydenta USA do zawieszenia tych dziatan. Z kolei
w kraju istothnym czynnikiem bedzie ewentualne ponowne uruchomienie
rzqdowych dziatai ostonowych. Dzisiaj premier Tusk zapowiedziat, ze jesli
prezydent RP podpisze nhowq wersje ustawy o podatku od nadzwyczajnych
zyskéw, to rzad wprowadzi kolejny pakiet obnizajgcy ceny detaliczne paliw.

e Rownie istothe bedqg decyzje Urzedu Regulacji Energetyki dot.
przysztorocznych taryf na energie elektryczng i gaz w kontekscie dynamicznie
rosngcych hurtowych cen energii i gazu.

e Przedziat potencjalnych scenariuszy inflacyjnych na najblizsze miesiqgce
jest- w kontekscie powyzszych kwestii - bardzo szeroki — od inflacji w okolicach
35% (np. w scenariuszu ponownego wprowadzenia rzqdowych dziatan
ostonowych, czy poprawy sytuacji na globalnym rynku surowcow
energetycznych) do wskaznika CPI powyzej 4,5% z poczqtkiem przysztego roku -
w hipotetycznym scenariuszu utrzymania biezqcych cen paliw i pethego
przeniesienia na odbiorcéw detalicznych w taryfach URE wysokich rynkowych
cen gazu i enerdgii.

e Wedlug naszego bazowego scenariusza na przetomie biezgcego
i przysztego roku inflacja CPI uksztattuje sie w przedziale 3,5-4,0% i wyrazniej
obnizy poczqwszy od Il kw. (przy sporej zmiennosci z miesigca na miesiqc) - w
okolice 2,5% w Il potowie roku i ponizej 2,5% pod koniec przysztego roku, m.n.
dzieki wysokim statycznym bazom odniesienia w przypadku cen paliw.

e W tym scenariuszu utrzymujemy zatozenie stopniowego stabilizowania sie
sytuacji na rynkach surowcowych i obnizania sie rynkowych cen paliw lub
przywrécenia rzgdowego programu ostonowego w sytuaciji utrzymujgcych sie
wysokich cen rynkowych oraz zaktadamy ograniczonq skale wzrostu cen
regulowanych energii elektrycznej i gazu (m.in. w kontekscie roku Wyborczego).

e W bazowym scenariuszu zaktadamy tez stopniowy wzrost dynamiki cen
zywnosci z obecnego ujemnego poziomu (wzrost cen surowcéw, kosztéw
produkgiji) oraz postepujqcy umiarkowany wzrost inflacji bazowej w okolice 3,5%
r/r na przetomie 2026 i 2027 r.
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zrodio: GUS, NBP, szacunki BOS Zrodfo: GUS, BOS Bank
wskaznik wrz 25 paz 25 lis25 gru2s sty 26 lut26 mar26 kwi 26 maj 26 cze26 lip 26 sie 26
inflacja CPI %ifr 29 28 25 24 2] 2] 3,0 32 31 25 3,0 34
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe k174 42 34 27 24 24 24 21 19 05 -02 -04 -09
energia elektr, gaziciepto %ifr 23 26 27 28 31 39 39 46 50 48 40 4)
paliwa ismary %l -49 -18 -19 -3l -70 -78 86 84 123 53 158 242
infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii % 32 30 27 27 27 25 27 30 31 30 31 32*

Zrédito: GUS, NBP.
* szacunck BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot 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 publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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 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, XIll 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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