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Styczen i luty zinflacjq 21% r/r - ale to juz historia.
W marcu oczekiwany wzrost CPl powyzej 3% r/r za
sprawqg skokowego wzrostu cen paliw.

e Wskaznik inflacji CPl w lutym uksztattowat sie na styczniowym poziomie
2,1% rfr. W wyniku corocznej zmiany koszyka inflacyjnego GUS skorygowat lekko
w dét styczniowq inflacje do poziomu 21% r/r z 2,2% r/r wg wstepnego szacunku.
W skali miesiqgca wskaznik CPl wzrést o 0,3%.

« Wynik lutowej inflacji byt bliski oczekiwaniom naszym (21% r/r) i rynkowym
(2.0% r/r). Zaktadalismy lekkq korekte w dét styczniowego CPI z tytutu zmiany
koszyka. W przypadku lutowego wyniku nasza prognoza zmiany CPl o 0,3%
sprawdzita sie, a nieco wyzszy od naszej prognozy CPI r/r to efekt zaokrgglen.

dane sty 26 lut26 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 21 21 20
inflacja CPI %m/m 07 03 0,3
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 14 03 0,0
nosniki energii %m/m 19 08 08
paliwa % m/m -24 -04 -03

e W lutym we wskazniku wskaznik inflacji CPl zrownowazyt sie wptyw zmiany
cen w gtéwnych sktadowych inflaciji: paliw (oddziatujacy w dét) oraz nosnikéw
energii i zywnosci (oddziatujgcych w gére), przy prawdopodobnym
neutralnym wptywie inflacji bazowe;.

e W lutym, zgodnie z oczekiwaniami w kierunku obnizenia wskaznika inflacji
oddziatywato lekkie obnizenie dynamiki cen paliw do Srodkéw transportu
(pogtebienie spadku r/r do -7,8%). Byt to gtéwnie efekt bazy odniesienia sprzed
roku.

e W przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost cen w kategorii energia
elektryczna, gaziinne paliwa, gtéwnie za sprawq skokowego wzrostu cen pelletu
(ponad 15%) w warunkach srogiej zimy. W efekcie w kategorii nosnikéw energjii
dynamika roczna cen wzrosta do 3,9% r/r.

e Takze w kierunku nieco wyzszego wskaZznika oddziatywat lekki wzrost
dynamiki cen zywnosci do 2,1% r/r. Wzrost o 0,3% m/m okazat sie nieco wyzszy od
naszego szacunku stabilizacji cen zywnosci. Cho¢ tak jok przewidywaliSmy
w lutym skokowo spadty ceny masta i miesa, to silniej w przeciwnym kierunku
oddziatywat wzrost cen warzyw oraz produktéw zbozowych.

e Zewzgledu nazmiane koszyka inflacyjnego i jednoczesng zmiane klasyfikacji
COICOP nie jesteSmy w stanie precyzyjnie oszacowacé inflacji bazowej za styczen
i luty (publikacja NBP w naijblizszy poniedziatek). Natomiast na podstawie
opublikowanych danych oceniamy, ze w styczniu i lutym inflacja bazowa (po
wytgczeniu zywnosci i energii) byta wzglednie stabilna i uksztattowata sie w
przedziale 2,6-2,8% r/r wobec 2,7% w grudniu 2025 r.
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e Jednoczesnie lutowe dane inflacyjne to juz historia biorqc pod uwage
skokowy wzrost cen ropy naftowej i gazu na rynkach Swiatowych w
nastepstwie uderzenia USA i Izraela na Iran i zablokowania ciesniny Ormuz.

e Obserwowany skokowy wzrost cen detalicznych paliw do $rodkéw
transportu (o blisko 20% m/m) i gazu ptynnego na krajowym rynku wedtug
naszych szacunkéw spowoduje w marcu wzrost wskaznika CPI nieco powyzej
3% r/r, czyli poziomu ostatnio notowanego w potowie 2025 .

o Ksztattowanie sie sciezkiinflacyjnejw kolejnych miesigcach jest obarczone
wysokg niepewnosciq i bedzie zalezeé od tego jak diugo potrwa konflikt na
Bliskim Wschodzie i na ile trwate okazq sie jego skutki dla bilansu popytu i
podazy na rynku ropy i gazu - poprzez efekt blokady ciesniny Ormuzi trwatosci
ograniczenia produkcji ropy i gazu w Zatoce Perskiej.

e Scenariusz deeskalacji konfliktu w perspektywie najblizszych dwéch -
trzech tygodni z wyraznym obnizeniem cen ropy naftowej (docelowo w okolice
70 dolaréw za barytke Brent) i gazu oraz umochieniem ztotego wobec dolara
nadal dawatby podstawe do oczekiwania powrotu inflacji CPI ponizej 2,5% w
drugiej potowie roku, zgodnie z dotychczasowym scenariuszem. W tym
scenariuszu efekt skokowego wzrostu cen paliw miatby jedynie okresowy
charakter bez trwatego wptywu na pozostate kategorie cen. Obnizeniu inflacji
sprzyjataby kontynuacja obnizenia dynamiki cen zywnos$ci przy sprzyjajacych
warunkach globalnych, wysoka baza odniesienia w przypadku cen energii
elektrycznej (podwyzka rachunku za energie w lipcu 2025 r.) oraz dalsze
obnizenie inflacji bazowej w warunkach obnizonej dynamiki ptac i ponownie
mocnhiejszego kursu ztotego.

e Alternatywny scenariusz z dtugotrwatym konfliktem skutkujgcym
trwalszym utrzymaniem cen ropy naftowej powyzej 100 dolaréw za barytke
Brent, utrwaleniem podwyzszonych cen gazu oraz stabszym ztotym w relacji
do dolara oznaczatby pozostanie wskaznika CPl w okolicach 3,5% r/r przez caty
biezgcy rok. W tym scenariuszu do skokowego wzrostu cen paliw dosztyby
efekty wtdrne szoku paliwowego, tj. wyzsza inflacja bazowa i wyzsza dynamika
cen zywnosci (m.in. efekt wyzszych cen nawozéw).

e Jak co roku GUS zmienit na podstawie badania budzetéw gospodarstw
domowych system wag stosowanych do obliczania wskaznika inflacji. W
koszyku, ktéry obowiqzuje w 2026 r. w poréwnaniu z wczesniejszym okresem
wzrosty wagi w kategoriach: utrzymanie mieszkania i energie, rekreacja i kultura,
zdrowie, ubezpieczenia i ustugi finansowe oraz zywnos¢ i napoje bezalkoholowe,
natomiast zmniejszyty sie wagi w transporcie, alkoholu i wyrobach tytoniowych,
wyposazeniu mieszkania, odziezy i obuwiu, informacji i komunikaciji,
restauracjach i noclegach, higienie osobistej oraz w edukacii.
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B A N K
wagi w koszyku inflacyjnym (%) 2025 2026
zywno$¢ i hapoje bezalkoholowe 25,85 25,91
napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 519 4,81
odziez i obuwie 390 375
uzytkowanie mieszkania lub domu, zaopatrzenie w wode, 19,53 20,35
wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa 5,33 5,18
zdrowie 5,81 6,20
transport 1,07 10,18
informacja i komunikacja 513 5,02
rekreacja, sport i kultura 5,89 6,37
edukacja 107 1,03
restauracje i ustugi zakwaterowania 5,66 5,55
ubezpieczenia i ustugi finansowe 109 124
higiena osobista, ochrona socjalna oraz pozostate 4,48 441
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Zrédto” GUS, NBP, szacunki BOS Zrodfo: GUS, BOS Bank
wskaznik mar 25 kwi 25 maj 25 cze25 lip25 sie25 wrz 25 paz25 lis25 gru2s sty 26 lut 26
inflacja CPI % 49 43 40 41 31 29 29 28 25 24 21 2]
zywno$¢é i napoje bezalkoholowe Zrfr 67 53 55 49 49 49 42 34 27 24 24 24
nosniki energii L 133 131 13,0 12,8 24 23 23 26 27 28 31 39
paliwa %rfr -47 -83 -n4 -10,0 -68 =77 -49 -18 -19 -31 -70 -78
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii % 36 34 33 34 33 32 32 30 27 27 26-28 26-28

#r6alfo: GUS, NBP, ze wegledu na wejscie w 2ycie nowej Kasyfikacji COICOP 2018 dynamika roczna cen od stycznia 2026 . nie jest w peini porownywalna z danymi z 2025 1.

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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