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Lipcowy CPI potwierdzony na poziomie 3% t/r.
Szacowany wzrost inflacji bazowej powyzej 3% r/r.

e Ostateczny wynik lipcowej inflacji CPl wyniést 3,0% rfr, zgodnie z
szacunkiem flash, wobec 2,5% rfr w czerwcu. W stosunku do poprzedniego
miesigca ceny towardéw i ustug wzrosty o 0,8%.

dane cze 26 lip 26 prognoza BOS*
inflacja CPI % rfr 2,5 3,0 2,9
inflacja CPI %m/m -05 08 08
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe % m/m -07 -0,8 -0,5
nosniki energii % m/m -04 01 0,0
paliwa i smary % m/m -7.4 13,9 13,6

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

o Skokowy wzrost lipcowego wskaznika inflacji CPl w ujeciu r/r wynikat przede
wszystkim ze skokowego wzrostu cen paliw, ktéry dodat do lipcowego
wskaznika CPI +0,6 pkt. proc.

e Dodatkowo w kierunku wzrostu CPI oddziatywat wzrost inflacji bazowej,
ktéry dodat 0,1 pkt. proc.

e Z kolei zywnosé i energia elektryczna, gaz i ciepto przyczynity sie do
ograniczenia wzrostu wskaznika CPI (tacznie -0,2 pkt. proc.).

o Skokowy lipcowy wzrost cen paliw 0 13.9% m/m to konsekwencja zakoriczenia
rzadowego programu CPN i przywrdcenia z poczqtkiem lipca 23% stawki VAT na
paliwa oraz lipcowy wzrost cen ropy naftowej na swiatowym rynku i jeszcze
silniejszy wzrost cen produktéw rafineryjnych na rynku europejskim. W efekcie,
po skokowym obnizeniu rocznej dynamiki cen paliw w czerwcu do 53% r/r, w
lipcu powrécita ona do dwucyfrowego poziomu (15,8% r/r).

e Spadek cen zywnosci w lipcu w ujeciu miesiecznym (o 0.8%) wynikat
z sezonowego spadku cen owocow i warzyw, ktéremu towarzyszyto utrzymanie
niskiej dynamiki cen zywnosci przetworzonej. Te tendencje pogtebity spadek
dynamiki rocznej ceny zywnosci do -0,4% r/r. Do obnizenia rocznego wskaznika
cen zywnosci przyczynito sie przede wszystkim pogtebienie ujemnej dynamiki
cen owocéw (m.in. dzieki nizszym r/r cenom owocéw pestkowych w nastepstwie
lepszego tegorocznego urodzaju, a takze jabtek w efekcie wysokiej bazy
odniesienia). W przypadku wigkszosci pozostatych gtéwnych kategorii zywnosci
dynamika roczna cen wyhamowata trend spadkowy i ustabilizowata sie na
niskim, a w niektérych przypadkach (masto) gteboko ujemnym poziomie.

o Lipcowy lekki wzrost cen energii m/m wynikat ze wzrostu cen opatu (olej
opatowy, wegiel, brykiet) oraz optat za ciepto, przy stabilnych cenach
regulowanych za energie elektrycznq i gaz.

¢ Najistotniejszg nowaq informacjg ptynqca z dzisiejszej publikacji jest
silniejszy od wstepnej oceny szacowany wzrost inflacji bazowej po wytqczeniu
cen zywnosSci i energii. Na podstawie dzisiejszych doktadnych danych
szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta w lipcu do 3,17% rfr z 3,0%, wobec
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wezesniejszego szacunku 3% r/r. Szacunek ten jest obarczony ryzykiem btedu
wynikajacym z zaokrqglen dostepnych danych, ale wzrost inflacji bazowej w
lipcu przynajmniej do poziomu 3% r/r jest przesqdzony. Jutro NBP opublikuje
oficjalne dane nt. licowej inflacji bazowe.

e Wedtug naszych obliczen do wzrostu inflacji bazowej w lipcu przyczynit sie
lekki wzrost inflacji bazowej po wytqczeniu cen administrowanych przy
jednoczesnej stabilizacji na podwyzszonym poziomie (blisko 5% r/r) dynamiki
cen administrowanych.

e W lipcu w kierunku wzrostu inflacji bazowej oddziatywat wzrost dynamiki cen
ustug lotniczych i transportu pasazerskiego drogowego - silnie zwiqzanych z
sytuacjq na rynku paliw. W przypadku cen pozostatych ustug rynkowych nadal
nie widaé¢ oznak powszechnego wzrostu w reakcji na wyzsze ceny paliw.
Zapewne sprzyjata temu umiarkowana dynamika ptac (w warunkach zastoju na
rynku pracy i tegorocznego niskiego wzrostu ptacy minimainej).

e W przypadku towaréw generalnie utrzymat sie trend obnizenia cen lub
umiarkowanego wzrostu m/m. Sprzyjat temu efekt nadpodazy débr (m.in.
z Chin), przy ograniczonym wptywie na ceny stabszego kursu ztotego, wyzszych
cen surowcdéw i wzrostu globalnych indekséw kosztéw produkceji w przemysle.
Wyjatkiem w tym obszarze byta kontynuacja trendu wzrostowego cen szeroko
rozumianego sprzetu komputerowego — efekt globalnego wzmozonego popytu
na sprzet IT w warunkach trwajgcego boomu technologicznego.

e Z kolei w przypadku cen administrowanych w lipcu miaty miejsce spore
podwyzki cen za ustugi komunalne (woda, $cieki, wywéz $mieci), ktére
podtrzymaty na podwyzszonym poziomie roczng dynamike cen.

e Szacujemy,ze w kolejnych miesigcach wyzsze koszty surowcéw oraz dalszy
wzrost towaréw i ustug (w tym administrowanych) bedq nadal podwyzszaé
inflacje bazowaq. Jednocze$nie uwazamy, ze skala jego wzrostu bedzie
ograniczona i inflacja bazowa nie przekroczy znaczqco poziomu 3,5% t/r.
Tempo wzrostu cen bedzie nadal ograniczaé nizsza dynamika ptac przy
ograniczonym popycie konsumpcyjnym.

e Lipcowe dane oraz biezgca sytuacja na rynkach surowcéw rolnych
wskazujg, ze w lipcu lub sierpniu roczna dynamika cen zywnosci osiqgnie
tegoroczny dotek. Wzrost cen niektérych surowcéw zywnosciowych i niskie
bazy odniesienia sprzed roku przetozq sie na przetomie Il i IV kw. na wzrost
dynamiki cen zywnos$ci przetworzoneji wzrost dynamiki cen zywnosci ogétem.
Jednoczesnie biezgce dane i informacje wskazujg na perspektywe jedynie
umiarkowanego wzrostu - do ok. 15% r/r pod koniec tego roku oraz 3,0% r/r
w potowie 2027 r.

.....

e Dla przebiegu $ciezki inflacji w nadchodzgcych miesigcach kluczowe
pozostaje ksztattowanie sie cen paliw detalicznych na krajowym rynku
wwarunkach ponownego wzrostu cen ropy naftowej i produktéw
ropopochodnych, szczegélnie w Europie.

e Dostepne dane nt. cen paliw w obrocie detalicznym i hurtowym wskazujq, ze
w sierpniu ceny paliw wzrosng w przedziale 7-8% m/m. Przy takim wzroscie cen
paliw sierpniowy wskaznik CPI z wysokim prawdopodobienstwem wzrosnie
w okolice 3,5% rfr, a przy niekorzystnym uktadzie danych moze nawet ten
poziom lekko przekroczyé.
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e Jezeli w Srednim okresie, zgodnie z naszym bazowym zatozeniem, sytuacja
na globalnym rynku surowcoéw i paliw bedzie sie stabilizowaé i ceny paliw
beda sie stopniowo obnizaé, wskaznik inflacji CPI nie powinien trwale
przekroczyé poziomu 3,5% r/r.

e Jednoczesnie biorgc pod uwage niestabilng sytuacje geopolityczng,
ryzyko dla prognozy w najblizszych miesigcach pozostaje bardzo wysokie. Dla
przyktadu w hipotetycznym scenariuszu stabilizacji do konca biezgcego roku
ceny benzyny E95 w okolicach 7 zt za litr i ceny oleju napedowego w okolicach 8
zt za litr wskaznik inflacji wzréstby do korica roku w okolice 4% r/r.

¢ Istotnym czynnikiem, ktéry moze znaczgco zmienié¢ sytuacje na rynku paliw
i prognoze inflacji bytoby przywrécenie jakiej§ formy administracyjnej
ochrony gospodarstw domowych przed wysokimi cenami paliw, np. w postaci
ponownego obnizenia stawki VAT na paliwa. Zgodnie z ostatnimi licznymi
wypowiedziami przedstawicieli rzgdu decyzja tym czy okresowo przywrécié
obnizony VAT na paliwa ma zostaé ostatecznie podjeta w najblizszych dniach.

e W bazowym scenariuszu utrzymania inflacji CPl w okolicach gérnej granicy
dopuszczalnych odchylenn od celu inflacyjnego podtrzymujemy prognoze
stabilnych stoép procentowych NBP do konca roku i z poczgtkiem przysztego
roku.

¢ Whnioskujemy z ostatniej wypowiedzi prezesa NBP po posiedzeniu RPP w
lipcu, ze poprzeczka dla podwyzki stép zawieszona jest obecnie bardzo
wysoko.

e Zdrugiejstrony wysoce prawdopodobny wzrost inflacji w sierpniu w okolice
gornego przedziatu celu NBP wraz z biezgqcym wzrostem inflacji bazowej,
w naszej ocenie nie dajq przestrzeni do obnizenia stép w najblizszym czasie
pomimo lipcowych ,gotebich” wypowiedzi prezesa NBP.
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B A N
wskaznik sie25 wrz 25 paz 25 lis25 gru2s sty 26 lut26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip26
inflacja CPI % 29 29 28 25 24 21 21 30 32 31 25 3,0
2Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %ifr 49 42 34 27 24 24 24 21 19 05 -02 -04
energia elektr., gaziciepto %rfr 23 23 26 27 28 31 39 39 46 50 48 4,0
paliwaismary %rfr =77 -49 -18 -19 -3]1 -70 -78 86 84 123 53 158
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr 32 32 30 27 27 27 25 27 30 31 30 332

Zrécifo: GUS, NBP.
* szacunek 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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