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Wrzesniowa inflacja CPI skorygowana w goére do
4,1% r[r. Szacowany spadek inflacji bazowe;j.

e Wedtug wstepnego szacunku flash we wrzesniu wskaznik inflacji CPl wzrést
do 4,1% rr wobec szacunku flash na poziomie 4,0% r/r oraz 3,4% r/r w sierpniu.
W stosunku do poprzedniego miesigca ceny towardw i ustug wzrosty 0 0,7% m/m.

dane sie26 wrz 26 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 34 4) 41
inflacja CPI % m/m 03 07 038
2ywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m -07 01 -0]1
nosniki energii % m/m 03 10 08
paliwa ismary %m/m 52 92 87

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

o Korekta w gére wrzesniowego wskaznika CPI do 4% r/r, przy niezmienionym
wzroscie o 0,7% w ujeciu m/m nie jest duzym zaskoczeniem. Nasz szacunek CPI
po publikacji flash wskazywat, ze wskaznik roczny wynosi ok. 4,05% i jest podatny
na korekte w gore.

e Wyrazny wzrost inflacji CPI we wrzesniu wynikat z dalszego skokowego
wzrostu cen paliw do transportu (0 9,2% m/m) oraz opatu. W kierunku wzrostu
inflacji oddziatywato tez ograniczenie deflacji cen zywnosci. Z kolei czynnikiem,
ktoéry ograniczyt wzrost wrzeSniowego wskaznika CPI byto obnizenie inflacji
bazowe;.

e 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, ktdry przetozyt sie na rekordowo wysokie ceny detaliczne paliw.
W efekcie ceny paliw do transportu byty we wrzesniu o 36,1% wyzsze niz przed
rokiem.

e Wzrost indeksu cen w kategorii energia, gaz i ciepto wynikat ze wzrostu cen
opatu (przede wszystkim cen wegla) oraz optat za ciepto. W przypadku ciepta
silniejszy wzrost wobec szacowanej zmiany na podstawie taryf URE moze
wskazywac na silniejszy wzrost cen w przypadku przydomowych kottowni, ktére
nie sq objete taryfowaniem (efekt wzrostu rynkowych cen gazu i wegla). Ceny
energii elektrycznej i gazu sieciowego nie zmienity sie, gdyz w przypadku
wiekszosci gospodarstw domowych sq regulowane w taryfach zatwierdzanych
przez URE.

e We wrzesniu lekko wzrést indeks cen zywnosci (+01% m/m), co przy niskiej
bazie odniesienia poskutkowato ograniczeniem rocznej deflacji cen zywnosci i
odwréceniem dotychczasowego trendu spadkowego dynamiki rocznej cen
zywnos$ci. To efekt wyhamowania dotychczasowych bardzo sprzyjajacych
tendencji spadkowych cen zywnosci przetworzonej, gtéwnie olejow i ttuszczow,
produktéw zbozowych oraz ryb, a takze mniej sprzyjajacej niz przed rokiem
sytuacji na rynku warzyw i owocow.
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e Na podstawie opublikowanych  dzisiaj szczegétowych — danych
podtrzymujemy nasz szacunek po publikacji flash, ze we wrzesniu inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci ienergii obnizyta sie do 3,0-3,1% rfr
(punktowa prognoza: 3,1% rfr) wobec 3,3% r/r w sierpniu. NBP jutro opublikuje
miary inflacji bazowej

e Wedtug naszych obliczeh do wrzesniowego obnizenia inflacji bazowe;j silniej
przyczynit sie spadek inflacji bazowej po wytqgczeniu cen administrowanych,
przy lekkim obnizeniu dynamiki cen administrowanych.

e We wrzesniu ceny szerokiego wachlarza débr i ustug rosty generalnie
zgodnie ze wzorcem sezonowym. Tym samym w kolejnym miesiqcu z rzedu nie
widaé oznak szerokiego ,rozlewania sie” wyzszych cen paliw na ceny
pozostatych débr i ustug.

o Wrzesniowy spadek inflacji bazowej ponizej prognoz sprzed publikaciji flash
wynikat gtéwnie z obnizenia dynamiki cen telefonii komdrkowej, ubezpieczen
(relatywnie zmiennych kategorii), silnego spadku cen turystyki zagranicznej (z
wysokiego poziomu w sierpniu) oraz nizszego od sezonowego wzrostu cen
odziezy i obuwia.

e Jednocze$nie we wrzesniu kontynuowany byt wzrost dynamiki cen kategorii
bezposrednio zaleznych od ksztattowania sie cen paliw: drogowych ustug
transportowych oraz biletéw lotniczych. We wrzesniu postepowat tez
dynamiczny wzrost cen szeroko rozumianego sprzetu komputerowego.

¢ Niezmiennie dla przebiegu $ciezki inflacji w nadchodzgcych miesigcach
kluczowe pozostaje ksztattowanie sie cen paliw detalicznych na krajowym
rynku. Przywrécenie w pazdzierniku programu rzadowego CPN obnizajgcego
VAT i akcyze na paliwa obniza Sciezke inflacji o ok. 0,6% w poréwnaniu ze
scendriuszem niezmienionych stawek podatkéw. Zgodnie z tresciq
rozporzqdzenia program bedzie obowiqgzywat do korca roku. Przedstawiciele
rzadu wskazujq na opcje jego przedtuzenia.

e Przywrécenie CPN wg naszych szacunkéw spowoduje w pazdzierniku
obnizenie cen paliw o blisko 10% m/m. Skala pazdziernikowego spadku cen paliw
bytaby wieksza, gdyby nie ostatni wzrost ich cen na rynku europejskim, ktory
poskutkowat w ostatnich dniach wzrostem cen detalicznych paliw.

e Skokowy pazdziernikowy spadek cen paliw w pazdzierniku daje szanse na
obnizenie wskaznika CPI ponizej psychologicznej granicy 4,0% r/r — obecnie
nasz wstepny szacunek pazdziernikowej inflacji to 3,9% r/r. Jednoczesnie
margines jest niewielki i poziom 4% rfr pozostaje prawdopodobny - moze go
spowodowaé niewielka zmiana - na przyktad wyzsza o 0] pkt. proc. od
zaktadanej przez nas dynamika cen zywnosci

e Do konca biezgcego roku wskaznik CPI powinien pozostaé¢ w okolicach 4%
rfr, przy zaktadanym lekkim obnizeniu cen paliw, kontynuacji stopniowego
wzrostu cen zywnosci z dotychczasowych lokalnych miniméw oraz wzrostu
inflacji bazowej za sprawq bardzo niskiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy to
inflacja bazowa wyraznie spadta.

e Poczgwszy od stycznia 2027 r. dla Sciezki inflacji istotne bedq decyzje
Urzedu Regulaciji Energetyki dot. przysztorocznych taryf na energie elektryczng
i gaz w kontekscie wysokich biezgcych hurtowych cen energii i gozu w
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kontraktach 12 miesiecznych, ktére utrzymujq sie powyzej cen ptaconych
obecnie przez gospodarstwa domowych w ramach obowiqgzujgcych taryf URE.

¢ Wedtug naszego bazowego scenariusza w | kw. 2027 r. wskaznik CPI
uksztattuje sie w przedziale 4,0-4,5% r/r, w Il kw. powinien obnizyé sie w okolice
3,5% r[r (przy sporej zmiennosci z miesigca na miesiqc). Natomiast w Il potowie
roku dzieki wysokim statycznym bazom odniesienia w przypadku cen paliw,
powinien spasé ponizej 3% r/r.

e W tym scenariuszu zaktadamy stopniowe stabilizowanie sie sytuacji na
rynkach surowcowych i obnizenie rynkowych cen paliw przy zatozeniu
kontynuacji rzgdowego programu ostonowego do czasu istotnego obnizenia
Swiatowych cen paliw. Zaktaodamy tez ograniczonq skale wzrostu cen
regulowanych energii elektrycznej i gazu (m.in. w kontekscie roku wyborczego),
rzedu 5%.

e Prognozujemy jednoczesnie dalszy stopniowy wzrost dynamiki cen zywnosci
z obecnego ujemnego poziomu (stabszy krajowy urodzaj, wzrost cen niektérych
surowcéw zywnosciowych na swiatowych rynkach, wzrost kosztéw produkcii)
oraz wzrost inflacji bazowej okresowo powyzej 35% r/r na przetomie 2026 i 2027
r. Oczekujemy, 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 biezqgcych wysokich cen nosnikéw energii bedzie ograniczany
przez umiarkowang dynamike ptac w warunkach zastoju na rynku pracy oraz
niskiego wzrostu ptacy minimalne;j.

e Czynnikiem ryzyka dla prognozy pozostaje przede wszystkim sytuacja na
rynku ropy i produktéw ropopochodnych, ktéra zalezy od szeregu czynnikéw:
- rozwoju sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie (negocjacje miedzy USA
i Iranem vs. ryzyko wznowienia dziatai wojennych), - skali faktycznego, ale
nierejestrowanego w oficjalnych danych transportu ropy naftowej przez
Ciesnine Ormuz (kolejne iranskie ataki na tankowce), - skali transportu ropy
przez alternatywne szlaki (saudyjski ropociag Wschéd-Zachéd, sytuacja w
Ciesninie Bab al-Mandab na Morzu Czerwonym bedqgcej pod kontrolg
jemeniskich rebeliantéw Huti), - sytuacji na europejskim rynku produktéw
petrochemicznych m.in. w konteks$cie skutecznosci atakéw ukrairiskich na
rosyjskie rafinerie.
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B A N
wskaznik paz25 lis25 gru2s sty 26 lut26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze26 lip 26 sie26 wrz 26
inflacja CPI %l 28 25 24 2] 21 30 32 31 25 30 34 4]
2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe %ifr 34 27 24 24 24 21 19 05 -0,2 -04 -09 -04
energia elektr., gaziciepto %ifr 2,6 27 28 31 39 39 46 50 48 4,0 4] 50
paliwa ismary %ifr -18 -19 -31 -7.0 -78 86 84 123 53 158 242 361
infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii %l 30 27 27 27 25 27 30 31 30 31 33 3,0-31*

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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