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We wrzesniu wzrost CPI do 4,0% t/r, pozytywng
informacjq szacowany spadek inflacji bazowej.

e Wedtug wstepnego szacunku flash we wrzesniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 4,0% r/r wobec 3,4% r[r w sierpniu. Wskaznik CPI uksztattowat sie lekko ponizej
z haszej prognozy i mediany prognoz rynkowych Parkietu (w obu przypadkach
41% r[r). W stosunku do poprzedniego miesigca ceny towardw i ustug wzrosty o
0,7% m/m.

dane sie 26 wrz 26 prognoza BO$S
inflacja CPI %/ 34 4,0 4]
inflacja CPI % m/m 0,3 07 038
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -07 0]1 -0
energia elektr., gaz i ciepto %m/m 0,3 0,9 0,8
paliwa i smary %m/m 52 92 87

e Zgodnie z oczekiwaniami wyrazny wzrost inflacji CPl we wrze$niu wynikat z
dalszego skokowego wzrostu cen paliw do transportu oraz opatu. W kierunku
wzrostu inflacji oddziatywato tez ograniczenie deflacji cen zywnosci. Z kolei
nieoczekiwanie, czynnikiem, ktéry ograniczyt wzrost wrzesniowego wskaznika
CPI byto szacowane obnizenie inflacji bazowe;.

o Wrzesniowy wzrost cen paliw do transportu o 9,2% m/m to przede wszystkim
efekt dalszego wzrostu cen ropy naftowej i produktéw petrochemicznych w
Europie, ktéry przetozyt sie na rekordowo wysokie ceny detaliczne paliw, przy
zakonczeniu z koricem sierpnia okresowo przywréconego (17-31.08) rzqdowego
programu nizszych podatkédw na paliwa. W efekcie ceny paliw do transportu
byty we wrzesniu o 36,1% wyzsze niz przed rokiem.

e Wzrostindeksu cen w kategorii energia, gazi ciepto wynikat zapewne gtéwnie
ze skokowego wzrostu cen opatu, przede wszystkim cen wegla i pelletu. Jest to
efekt wzrostu cen importowanego wegla oraz utrzymujgcej sie ograniczone;j
podazy, zwigzanej min. z niepetng odbudowq zapaséw po ubiegtoroczne;j,
wyjatkowo mroznej zimie. Pozostate sktadowe tej kategorii zapewne nie ulegty
zmianie, gdyz ceny energii elektrycznej i gazu w przypadku wigekszosci
gospodarstw domowych sq regulowane przez URE.

e We wrzesniu lekko wzrést indeks cen zywnosci (+01% m/m), co przy niskiej
bazie odniesienia poskutkowato ograniczeniem rocznej deflacji cen zywnosci.
Tym samym, zgodnie z oczekiwaniami we wrzesniu odwrdcit sie dotychczasowy
trend spadkowy dynamiki rocznej cen zywnosci. Szacujemy, ze to efekt
wyhamowania dotychczasowych tendencji spadkowych cen zywnosSci
przetworzonej oraz mniej sprzyjajacej niz przed rokiem sytuacji na rynku warzyw.

o Niespodziankq dzisiejszej publikacji flash jest szacowany przez nas spory
spadek inflacji bazowej po wytqgczeniu cen zywnosci i energii do 3,0-3,1% r/r
wobec 3,3% r[r w sierpniu. Przed dzisiejszq publikacjg szacowalismy, ze wskaznik
inflacji bazowej r/r pozostat na sierpniowym poziomie 3,3% rfr. Szczegéty nt.
czynnikéw, ktére spowodowaty obnizenie wrzesniowej inflacji bazowej poznamy
za dwa tygodnie przy okazji petnej publikacji danych inflacyjnych. Natomiast
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generalnie wrzesniowe obnizenie inflacji bazowej moze sygnalizowaé, ze jak
na razie nie materializuje sie scenariusz szerokiego ,rozlewania sie” wyzszych
cen padliw na inne ceny débr i ustug.

.....

e Dla przebiegu Sciezki inflacji w nadchodzgcych miesigcach kluczowe
pozostaje ksztattowanie sie cen paliw detalicznych na krajowym rynku. Ich
przyszte poziomy zalezg od zmian cen ropy naftowej i produktow
ropopochodnych na rynku europejskim oraz ewentualnego przywrécenia
rzqdowego programu obnizajgcego podatki posrednie na paliwa.

e Sytuacja ha globalnym rynku ropy i paliw jest zmienna i zalezy od szeregu
czynnikéw: - rozwoju sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie (trwajqce
negocjacje miedzy USA i Iranem vs. ryzyko wznowienia dziatan wojennych),
- skali faktycznego, ale nierejestrowanego w oficjalnych danych transportu
ropy naftowej przez Ciesnine Ormuz, - skali transportu ropy przez alternatywne
szlaki (przywrécony do dziatania saudyjski ropociag Wschéd-zachéd, sytuacja
w Ciesninie Bab al-Mandab na Morzu Czerwonym bedqcej pod kontrolg
rebeliantéw Huti w Jemenie), - sytuacji na europejskim rynku produktéw
petrochemicznych m.in. w kontekscie skutecznosci atakédw ukrainskich na
rosyjskie rafinerie.

e Z kolei w kraju przywrécenie rzqdowego programu CPN znajduje sie w
centrum sporu politycznego miedzy rzqgdem a prezydentem RP. Rzqd uzaleznia
ponowne wprowadzenie programu od podpisania przez prezydenta ustawy o
nadmiarowych zyskach firm paliwowych, z kolei prezydent ocenia ustawe jako
niezgodnq z Konstytucjq. Prezydent ma jeszcze okoto dwa tygodnie na decyzje
ws, ustawy.

e W warunkach tak wielu trudnych do przewidzenia czynnikédw zagranicznych
i krajowych najlepszy oglad sytuacji daje sformutowanie alternatywnych
scenariuszy w oparciu o zatozenia dot. cen paliw.

e W naszym bazowym scenariuszu, w ktérym zaktadamy, ze do grudnia
biezgcego roku ceny paliw obniza sie o ok. 1zt za litr wskaznik CPI powinien
pozostaé w przedziale 4,0-45% Z kolei w alternatywnym scenariuszu
zaktadajgcym utrzymanie sie do konca roku cen paliw w okolicach 8 zt za litr w
przypadku benzyny €95 i 9 zt za litr w przypadku oleju napedowego wskaznik CPI
w grudniu przekroczy 4,5% rfr

e Poczqwszy od stycznia 2027 r. dla Sciezki inflacji réwnie istotne bedq decyzje
Urzedu Regulaciji Energetyki dot. przysztorocznych taryf na energie elektrycznqg i
gaz w konteksScie wysokich biezgcych hurtowych cen energii i gazu w
kontraktach 12 miesiecznych, ktére utrzymujq sie powyzej cen ptaconych
obecnie przez gospodarstwa domowych w ramach obowigzujgcych taryf URE.

e Wedtug naszego bazowego scenariusza na przetomie biezgcego
i przysztego roku inflacja CPI uksztattuje sie w przedziale 4,0-4,5% rfr. W Il kw.
wskaznik CPI powinien obnizyé sie do 3,0-35% (przy sporej zmiennosci z
miesiqgca na miesigc). Natomiast w Il potowie roku dzieki wysokim statycznym
bazom odniesienia w przypadku cen paliw, powinien obniza¢ sie w kierunku
2,5%r/r.

e W tym scenariuszu utrzymujemy zatozenie stopniowego stabilizowania sie
sytuacji na rynkach surowcowych i obnizania sie rynkowych cen paliw lub
przywrécenia rzqdowego programu ostonowego oraz zaktadamy ograniczongq

2026-09-30 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



skale wzrostu cen regulowanych energii elektrycznej i gazu (m.in. w kontekscie
roku wyborczego).

e Zaktadamy jednocze$nie stopniowy wzrost dynamiki cen zywnosci z
obecnego ujemnego poziomu (wzrost cen surowcéw, kosztéw produkciji) oraz
postepujqgcy umiarkowany wzrost inflacji bazowej okresowo powyzej 35% r/r na
przetomie 2026 i 2027 r. Zaktadamy, ze wzrost inflacji bazowej na przetomie 2026
i 2027 r. bedzie po czesci efektem niskiej bazy, zas w trakcie 2027 r. efekt
silniejszego wptywu na inflacje bazowq biezgcych wysokich cen nosnikéw
energii bedzie ograniczany przez umiarkowang dynamike ptac w warunkach
zastoju na rynku pracy oraz niskiego wzrostu ptacy minimailne;j.

e W naszej ocenie dzisiejsza publikacja inflacji nie wzmaga presji na
cztonkéw RPP by juz na posiedzeniu w przysztym tygodniu powaznie rozwazaé
zaciesnienie polityki monetarnej juz w pazdzierniku. Choé w $Swietle
wczeshiejszych wypowiedzi cztonkéw RPP Rada moze by¢ zaskoczona, ze juz we
wrzesniu inflacja CPl osiagneta psychologiczny poziom 4%, ale za to
uspakajajgco powinno oddziatywaé szacowane obnizenie inflacji bazowej oraz
dodatkowo stabszy od oczekiwan wzrost ptac w sierpniu. Przy zaktadanym przez
nas utrzymaniu dotychczasowego generalnie ,gotebiego” nastawienia w RPP
sgdzimy, ze w tej sytuacji Rada zdecyduje, ze gruntowna dyskusja na temat
zasadnosci podwyzszenia stép procentowych odbedzie sie na listopadowym
posiedzeniu RPP, m.in. w oparciu o wyniki listopadowej projekcji NBP.

Wskaznik CPli inflacja bazowa Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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wskaznik paz25 lis 25 gru2s sty 26 lut26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip26 sie 26 wrz 26

inflacja CPI %rfr 28 25 24 21 2] 3.0 32 31 25 3.0 34 4,0

zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 34 27 24 24 24 2] 19 05 -02 -04 -09 -05
energia elektr, gaz i ciepto %/ 26 27 2,8 31 39 39 46 50 48 40 4] 49
paliwa i smary %rfr -18 -19 =31 -70 -7.8 86 84 123 53 15,8 242 36,1

infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 3,0 27 27 27 25 27 3,0 31 3,0 31 33 3,0-31*
Zrédito: GUS, NBP
* szacunek BOS
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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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