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Wzrost CPl w marcu do 3,0% r/r efektem skoku cen
paliw. Nizsze podatki na paliwa ograniczg wzrost
inflacji w najblizszych miesigcach.

e Wedtug wstepnego szacunku flash w marcu wskaznik inflacji CPl wyraznie
wzrést do 3,0% wobec 2,1% rfr w lutym. Marcowy wskaZznik CPI uksztattowat sie
lekko ponizej naszej prognozy (31% rfr) oraz ponizej mediany prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu (33% r/r). W stosunku do poprzedniego
miesiqgca ceny towardw i ustug wzrosty o 1,0%.

dane lut 26 mar 26 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 21 3,0 31
inflacja CPI % m/m 0,3 10 12
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 03 0,0 0,0
energia elektr., gaz i ciepto %m/m 0,8 -0,1 01
paliwa %m/m -04 154 194

e Praktycznie cato§é marcowego wzrostu CPlI do 3,0% r/r wynikata ze
skokowego wzrostu cen paliw. Skale wzrostu inflacji ograniczyto obnizenie
dynamiki rocznej cen zywnosci, a heutralny okazat sie wptyw zmian cen energii
elektrycznej, gazu i ciepta (dawnych nosnikéw energii). Wedtug naszych
szacunkdw w kierunku wyzszego CPI oddziatywat lekki wzrost inflacji bazowej.

e W marcu w reakcji na skokowy wzrost cen ropy naftowej w wyniku
konfliktu w Zatoce Perskiej i blokady Ciesniny Ormuz skokowo wzrosty
krajowe ceny detaliczne paliw do s§rodkéw transportu. Wedtug GUS wzrost ten
wyniést 15,4% m/m co spowodowato, ze dynamika roczna cen paliw wzrosta do
+8,5% r/r wobec -7,8% r/r w lutym br. Jednocze$nie marcowa skala wzrostu cen
paliw okazata sie nizsza od naszego szacunku 19,4%. | to gtéwnie przyczynito sie
do nieco nizszego wyniku CPl wobec naszej prognozy.

e W marcu ceny zywnosci ograniczyly wzrost CPl. W skali miesiqca ceny
zywnosci byty stabilne, zgodnie z naszymi oczekiwaniomi. Sqgdzimy, ze w
przeciwstawnych kierunkach oddziatywaty z jednej strony wzrost cen miesa
i owocow, a z drugiej — obnizenie cen zywnosci przetworzonej. Spadek cen
zywnosci przetworzonej to generalnie efekt wezesniejszego silnego spadku cen
surowcoéw  zywnosciowych, ktére w marcu zmaterializowaty  sie
wprowadzeniem przez wiodgce rynku dyskonty sporych obnizek cen
regularnych  kilku istotnych produktéw zywnosciowych mi.n: oleju
rzepakowego, cukru czy zywnosci dla dzieci. Prawdopodobnie kontynuowany
byt tez trend spadkowy cen masta po skokowym obnizeniu cen z poczqtku
roku. Przy dosé wysokiej statystycznej bazie odniesienia sprzed roku
poskutkowato to obnizeniem rocznej dynamiki cen zywnosci do 2,0% wobec
2,4% w lutym i styczniu.

» Do lekkiego spadku cen energii elektrycznej, gazu i ciepta w ujeciu m/m
przyczynito sie obnizenie rachunkéw za gaz dla gospodarstw domowych
w wyniku decyzji URE obnizajgcej od marca taryfe za gaz. URE podejmowat te
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decyzje w warunkach jeszcze bardzo niskich cen rynkowych gazu przed
konfliktem na Bliskim Wschodzie. Dodatkowo w kierunku obnizenia dynamiki
cen oddziatywat spadek cen pelletu po skokowym wzroscie cen na przetomie
roku w warunkach ostrej zimy. Te czynniki przewazyty nad skokowym wzrostem
cen oleju opatowego, gazu w butlach oraz wegla w reakcji na skokowy wzrost
cen surowcow energetycznych. Przy podobnej bazie odniesienia sprzed roku
lekki spadek cen m/m okazat sie neutralny dla dynamiki rocznej cen w tej
kategorii (3.9% r/r).

e Szacujemy na podstawie opublikowanych dzisiaj szczgtkowych danych,
ze w marcu inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu trzech opisanych powyzej
kategorii - zywnosci i energii) lekko wzrosta do 2,6% wobec 2,5% w lutym.
Szczegdtowe dane, ktére GUS opublikuje za dwa tygodnie wskazq, ktére
kategorie przyczynity sie do wzrostu inflacji bazowej. Zmiana jest niewielka,
wiec trudno juz sie w niej doszukiwacé reakcji na biezqcy skokowy wzrost cen
paliw. Raczej jest to efekt miesiecznej zmiennosci, a dodatkowo mogto
oddziatywac ostabienie kursu ztotego, gtéwnie w relacji do dolara.

* Trwajgcy od poczgtku marca konflikt na Bliskim Wschodzie, w szczegdlnosci
de facto blokada iranska Ciesniny Ormuz poskutkowaty wzrostem cen ropy
naftowe] powyzej 100 dolaréw za barytke Brent i europejskich cen gazu
w okolice 50 euro za MWh. Wydtuzajgcy sie konflikt oznacza, ze nawet
w przypadku jego rychtego zakonczenia (ktérego, poki co nadal nie widaé na
horyzoncie) normalizacja funkcjonowania rynkéw surowcow
energetycznych potrwa co najmniej kilka miesiecy. Dodajgc do tego
zaburzenia w Swiatowym transporcie morskim oraz wzrost cen nawozow,
tacznie oznacza to istotng zmiane uwarunkowan surowcowych na rynku
energii i zywnosci wobec scenariusza inflacyjnego sprzed konfliktu.

e Zamiast rynkéw surowcéw sprzyjajacych obnizeniu inflacji ponizej 2% rfr
w scenariuszu sprzed konfliktu, wojna na Bliskim Wschodzie spowodowata, ze
czynniki te bedq oddziatywaty w kierunku podwyzszonego wskaznika CPI
utrzymujacego sie w najblizszych miesigcach w okolicach 3% r/r.

¢ Natomiast czynnikiem ograniczajgcym proinflacyjny wptyw wyzszych cen
surowcow energetycznych bedqg wprowadzone w ostatnich dniach zmiany
regulacyjne dot. cen paliw do srodkéw transportu - obnizenie od 31.03 stawki
VAT i akcyzy na paliwa.

e W naszym bazowym scenariuszu wypadkowq powyzszych tendenciji
bedzie stabilizacja od kwietnia cen detalicznych paliw na obnizonych wobec
marca poziomach - w okolicach nieco ponad 6 zt za litr w przypadku benzyny
i nieco ponad 7,50 zt za litr oleju napedowego (przy zatozeniu uniknigcia
dalszego wzrostu cen ropy). W tych warunkach oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach dynamika roczna cen paliw bedzie sie stabilizowata na
podwyzszonym poziomie w przedziale 5-10% r/r i pozostanie gtéwnym
czynnikiem podwyzszajgcym CPI w tym roku.

e Obecnie oczekujemy wzrostu dynamiki cen surowcéw zywnosciowych
w warunkach wzrostu cen surowcoéw energetycznych, nawozéw oraz napiec
w globalnym handlu zywnos$ci, co poskutkuje Srednio wyzszg dynamikqg
detalicznych cen zywnosci (ok. 2% w skali roku) wobec dotychczasowego
scenariusza wyraznie obnizonej dynamiki cen zywnosci (ponizej 1%).
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e W przypadku cen energii i ciepta istotny jest aspekt regulacyjny.
Wiekszosé rynku energii elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych
pozostaje w rezimie regulacyjnym Urzedu Regulacji Energetyki, zatem
dostosowania cen bedq prawdopodobnie stopniowe i umiarkowane. Ponadto
w przypadku przedtuzajgcego sie hapiecia na rynkach energii prawdopodobny
jest powrdét do ustawowego ,mrozenia” cen energii elektrycznej, gazu i ciepta
dla gospodarstw domowych. Cho¢ nie wykluczamy lekkiego wzrostu taryfy za
gaz w lipcu (korygujacej marcowy spadek), niemniej zaktadamy, ze w tym roku
nie dojdzie do wiekszych zmian cen energii elektrycznej i gazu i dynamika cen
w tej kategorii bedzie wzglednie stabilna w okolicach 3-4% r/r. Dodatkowo
sprzyja¢ temu bedzie od potowy roku wysoka baza odniesienia z 2025r.
spowodowana éwczesnym wzrostem cen energii elektrycznej po ustaniu w od
lipcu 2025 r. ustawowego ,mrozenia” cen energii elektryczne;.

e W przypadku inflacji bazowej z jednej strony oczekujemy ograniczenia
dezinflacji cen towaréw w nastepstwie generalnego wzrostu cen débr
importowanych (stabszy kurs ztotego, wzrost kosztéw frachtu, perturbacje w
$wiatowych handlu). Jednoczesnie podtrzymujemy prognoze stabilizacii
poziomu zatrudnienia i dalszego stopniowego obnizenia dynamiki ptac, co
bedzie utrzymywato lekki spadek presji inflacyjnej z tytutu kosztéw pracy.
W tym scenariuszu inflacja bazowa bedzie stopniowo rosta w kierunku 3,0%
r/r pod koniec roku.

e W powyzszym scendriuszu oczekujemy w Il kw. stabilizacji inflacji
w okolicach 3,0% rfr i przy zatozeniu ostatecznej deeskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie jej stopniowego obnizenia ponizej 3% r/r w drugiej potowie
roku. Zaktadamy, Zze przed silniejszym wptywem podwyzszonych cen
surowcow chroni¢é bedzie aktywna polityka w zakresie regulacyjnych
ograniczen wzrostu cen w zwiqgzku z wysokq spoteczng wrazliwoscig na te
kwestie. Scenariusz ten jest obarczony wysokag niepewnosciq gtéwnie z tytutu
ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie.

e Tak jak napisaliSmy w ostatnim komentarzu tygodniowym wobec zmiany
scendriusza inflacyjnego na rok biezgcy skorygowaliSmy nasz scenariusz
stop NBP i oczekujemy obecnie ich stabilizacji na biezgcym poziomie do
konca roku.

Wskaznik CPIi inflacja bazowa Dynamika cen gtéwnych kategorii débr i ustug
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/74426/BOSBank_tyg_26.03.30.pdf

B A N
wskaznik kwi 25 maj 25 cze25 lip25 sie25 wrz25 paz25 lis25 gru2s sty 26 lut26 mar 26
inflacja CPI %ifr 43 40 41 31 29 29 2,8 25 24 21 21 3,0
2zywnos¢ i napoje bezalkoholowe %rfr 53 55 49 49 49 42 34 27 24 24 24 20
energia elektr., gaziciepto %l 131 13,0 12,8 24 23 23 26 27 28 31 39 39
paliwa %rfr -83 -n4 -10,0 -68 =77 -49 -18 -19 =31 -70 -78 85
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %ifr 34 33 34 33 32 32 30 27 27 27 25 26*

2r6dio: GUS, NBP, ze wagledu na wejscie w 2ycie nowej klasyfikacji COICOP 2018 dynamika roczna cen od stycznia 2026 1. nie jest w petni poréwnywalna z danymi z 2025 .
* szacunek BOS

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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