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15 lipca 2025

CPIw czerwcu 4,1% t/r, lekki wzrost inflacji bazowej.
W lipcu oczekiwana inflacja w okolicach 3% r/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w lipcu zgodnie z
szacunkiem flash wzrést do 4,1% r/r, wobec 4,0% r/r w maju. W skali miesigca
wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést o 0]1%, przy wzroscie cen ustug o 0,8%
m/m i spadku ceny towaréw o 0,2% m/m.

dane maj 25 cze 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 4,0 4) 4,0
inflacja CPI %m/m -0,2 01 0,0
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,4 0,2 0,0
nosniki energjii %m/m -0,3 -0,2 0,2
paliwa %m/m -36 -13 -12

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Lekki wzrost wskaZnika CPl w czerwcu byt wypadkowq wzrostu rocznej
dynamiki cen paliw, tj. zmniejszenia skali spadku cen paliw do -10% r/r (efekt
bardzo niskiej bazy odniesienia w czerwcu ub.r, pomimo iz w tym roku w
czerwcu ceny paliw spadty m/m) oraz szacowanego wzrostu inflacji bazowej
(do 3.4% r/r). Z kolei w kierunku nizszej inflacji oddziatywato obnizenie dynamiki
cen zywnosci do 4,9% r/r (tu z kolei wysoka baza odniesienia sprzed roku)
i nieoczekiwane obnizenie dynamiki cen nosnikéw energii do 12,8% r/r (efekt
spadku cen wegla oraz obnizenia taryf za ciepto).

e Wedtug naszych szacunkéw na podstawie opublikowanych dzisiaj danych
w czerwcu inflacja bazowa lekko wzrosta do 3,4% r/r wobec 3,3% r/r w maiju.
Tym samym po okresie sukcesywnego spadku inflacji bazowej od jesieni
ubiegtego roku (z poziomu 43% rfr) trend spadkowy inflacji bazowej
wyhamowat w potowie biezgcego roku.

e W kierunku niskiej inflacji bazowej nadal oddziatuje bardzo niska
dynamika cen towaréw (z wytgczeniem zywnosci i energii), a w wielu
kategoriach od ponad roku utrzymuije sie gteboka ujemna dynamika cen (m.in.
sprzet AGD, RTV, komputery, samochody, odziez). To efekt kombinaciji
umiarkowanego popytu i umocnienia ztotego w relacji do dolara.

e Natomiast w przypadku cen ustug dynamika roczna cen w czerwcu lekko
wzrosta do 6,3% r/r wobec 6,0% w maju. Generalnie pomimo wzrostu
zmiennosci na przetomie 2024 i 2025 r. (okresowy wzrost powyzej 7% t/r) od
wiosny ubiegtego roku dynamika roczna cen ustug waha sie w okolicach 6%.
Stabilizacja dynamiki cen ustug na podwyzszonym poziomie to wypadkowa: z
jednej strony nadal wysokiej (czesto ok. 10%) rocznej dynamiki cen ustug o
wysokim udziale kosztéw pracy (remonty, konserwacja mieszkania, ustugi
lekarskie czy prawnicze) oraz w ustugach o cenach regulowanych (dostawa
wody, wywéz $mieci), a z drugiej strony - nizszej, zazwyczaj kilkuprocentowej
dynamiki cen ustug rynkowych, gdzie konkurencja jest wysoka (np. w tgcznosci)
oraz deflacji cen w nielicznych, bardzo specyficznych przypadkach (optaty za
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wiekszo$¢ ubezpieczen - efekt silnej konkurencji i optaty za ztobki — efekt
rzadowego programu refundaciji optat).

e Podtrzymujemy prognoze, ze w lipcu inflacja CPl skokowo obnizy sie
w okolice 3% r/r. W kierunku spadku lipcowej inflaciji oddziatywaé bedzie przede
wszystkim wyrazne nizsza dynamika cen nosnikéw energii w wyniku obnizki cen
gazu od lipca (nowa taryfa obnizy rachunek za gaz o ok. 11%) oraz wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku (wzrost cen energii elektrycznej w lipcu 2024 r. o blisko
20% m/m a gazu o blisko 17% m/m). Dodatkowo lipcowq inflacje obnizy nizsza
dynamika cen zywnosci — tutaj takze zadziata wysoka baza odniesienia sprzed
roku. W sierpniu inflacja powinna ponownie spasé w okolice 2,5% r/r.

e W kolejnych miesigcach wskaznik CPI pozostanie w przedziale 2,5% - 3,0%,
z opcja okresowego spadku ponizej 2,5%. Niska inflacja CPI bedzie gtownie
efektem wyraznie nizszej dynamiki cen nosnikéw energii i zywnosci. W naszym
biezgcym scenariuszu uwzglednili§my zatozenie, ze w IV kw. ceny energii
elektrycznej pozostang ustawowo ,zamrozone™ na biezgcym poziomie 500 zt
na MWh. W kierunku niskiej inflacji oddziatywaé bedzie tez obnizona inflacja
bazowa - niskiej dynamice cen towardw powinna towarzyszy¢é bardzo
stopniowo obnizajagca sie dynamika cen ustug m.n. w nastepstwie kontynuacji
trendu spadkowego dynamiki patac.

e Kluczowymi czynnikami determinujgcymi wyniki inflacji CPI w
poszczegoélnych miesiqgcach Il potowy roku bedq ceny paliw (ksztattujace sie
pod wptywem sytuacji na rynku globalnym ropy naftowej i kurs PLN/USD),
oraz ksztattowanie sie cen zywnosci, gtéwnie warzyw i owocéw. W naszej
bazowej prognozie zatozyliSmy, ze w Il potowie roku cena ropy Brent utrzyma
sie ha poziomie lekko ponizej 70 USD/ barytke, ale w warunkach zaktadanego
ostabienia ztotego wobec dolara wzrosnie jej cena wyrazona w ztotych.
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zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 32 41 47 49 48 48 55 6,2
nos$niki energii %rfr 101 10,4 n4 n5 n7 120 129 131
paliwa %rfr 12 -7 -2,0 0,0 -6,0 -39 0,0 -26

infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii Zrfr 38 37 43 4] 43 4,0 37 36
Zréaifo: GUS, NBP, *szacunek BOS
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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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