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Koniec 2025 roku z inflacjg CPI na poziomie 2,4% t/r.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w grudniu 2025 r.
obnizyt sie do 2,4% z 2,5% rfrw listopadzie. Grudniowy wskaznik CPI uksztattowat
sie zgodnie z naszq prognozqg oraz mediang prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (w obu przypadkach 2,4% r/r). W stosunku do poprzedniego miesiqca
ceny towardw i ustug pozostaty na niezmienionym poziomie.

dane lis 25 gru2s prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 25 24 24
inflacja CPI % m/m 0] 0,0 0,0
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0] 0,0 0,0
nosniki energii %m/m 0] 0,0 0]
paliwa % m/m 2] -0,9 -2

e Grudniowy wynik inflacji nie zaskoczyt. Zgodnie z haszymi oczekiwaniami do
lekkiego (wg naszych szacunkéw ok. 0,05 pkt. proc.) obnizenia indeksu rocznego
CPI przyczynita sie kontynuacja obnizenia rocznej dynamiki cen zywnosci oraz
pogtebienie spadku cen paliw w ujeciu rfr. W przeciwnymi kierunku,
ograniczajqc skale obnizenia CPI, oddziatywat lekki wzrost inflacji bazowej —
efekt niskiej bazy odniesienia sprzed roku. Ceny no$nikdéw energii byty neutralne
dla grudniowego wskaznika CPI.

e W grudniu ceny zywnosci nie zmienity sie w skali miesiqca i uksztattowaty
sie zaréwno ponizej sredniej z okresu szokéw cenowych w I. 2021-2024 (1,0%),
jak i ponizej sredniej z okresu stabilnej inflacji 1. 2015-2020 (0,6%). Wedtug
naszych szacunkow tak niska dynamika cen zywnosci to min. efekt spadku cen
masta i migsa. W rezultacie dynamika roczna cen zywnosci kontynuowata
spadek do 2,4% wobec 2,7% wobec 3,4% w listopadzie i wobec ponad 6% w | kw.
2025 r., co odzwierciedla proces dostosowywania sie krajowych cen zywnosci
do obnizonych swiatowych cen wiekszosci surowcéw zywnosciowych.

e Ceny paliw w grudniu spadty o 09% (efekt nizszych cen ropy naftowej i
umochienia ztotego wobec dolara) i w roczny sadek cen paliw pogtebit sie do -
31%rr.

¢ Na podstawie szczqtkowych danych GUS szacujemy, ze inflacja bazowa
(cPI po wytqczeniu cen zywnosci, paliw i nosnikéw energii) w grudniu lekko
wzrosta do 2,8% r/r wobec 2,7% rfr w listopadzie, zgodnie z naszq prognozq
sprzed publikacji flash.

e Prognozujemy, ze na poczatku 2026 r. wskaznik inflacji CPl obnizy sie w
okolice 2,0% rfr. W kierunku nizszej inflacji bedzie nadal oddziatywaé
kontynuacja spadku dynamiki cen zywnos$ci dzieki obnizonej dynamice cen
wiekszo$ci surowcow zywnosciowych na rynkach $Swiatowych, pogtebienie
ujemnej dynamiki cen paliw oraz kontynuacja stopniowego spadku inflaciji
bazowej (efekt obnizajgcej sie dynamiki ptac, mocnego ztotego oraz
utrzymujqcej sie globalnie presji na niskie ceny towaréw).
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e Z kolei spowadlniajgco na spadek inflacji oddziatywaé bedzie wzrost cen
nosnikéw energii, gtéwnie za sprawg wzrostu rachunku za energie
elektryczng od stycznia br. - szacujemy, ze o ok. 4,7% m/m). Bedzie to
wypadkowa obnizenia ceny energii elektrycznej w taryfach URE o 10%
wzgledem tzw. ustawowego poziomu obowiqzujgcego w 2025 r. oraz wzrostu
wiekszosci pozostatych sktadowych rachunku za energie (gféwnie optat
handlowych, optaty mocowej, a takze optat za dystrybucje). Natomiast skala
wzrostu rachunku za energie elektryczng okazata sie nieco mniejsza od
naszych wczesniejszych zatozen, co w potgczeniu z szybszym od oczekiwan
spadkiem dynamiki cen zywnosci przesuneto szacowanaq $ciezke inflacji CPl w |
kw. w kierunku 2,0% wobec wczesniej oczekiwanych okoto 2,5%.

e Tradycyjnie szacunki inflacji na poczqgtku roku kalendarzowego sq
obarczone niepewnosciq zwiqzang z coroczng zmianqg koszyka inflacyjnego.
W potowie lutego zostanie opublikowany szacunek styczniowej inflacji jeszcze
w oparciu o dotychczasowy system wag obowiqzujgcy w 2025 r. Tradycyjnie
dopiero w potowie marca GUS opublikuje ostateczne dane nt. CPI za styczen
oraz dane za luty w oparciu o nowy system wag obowigzujqgcy w 2026 r.

e Dodatkowo z poczqgtkiem 2026 r. weszta w zycie zaktualizowana
klasyfikacja wydatkéw gospodarstw domowych (COICOP 2018), ktéra
zastgpita dotychczasowq klasyfikacje ECOICOP, co dodatkowo zwieksza
niepewno$¢ oszacowan wskaznika CPl w pierwszych miesigcach nowego roku.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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Zrédio: GUS, NBP, szacunki BOS Z#r6dlo: GUS, NBP, szacunki BOS

wskaznik sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25 ma;j 25 cze25 lip25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru2s
inflacja CPI %/ 49 49 49 43 40 4] 31 2,9 29 28 25 24
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 55 6,2 6,7 53 55 4,9 4.9 49 42 34 27 24
nosniki energii %rfr 12,9 131 133 131 13,0 12,8 24 23 23 26 27 28

paliwa %rfr 0.0 -26 -47 -83 -n4 -10,0 -6,8 =77 -49 -18 -19 =31
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 37 3.6 3.6 34 33 34 3.3 3.2 32 30 27 28*

Zrécito: 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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