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Ceny towarów i usług konsumpcyjnych w listopadzie br. były niższe o 0,6% r/r, co oznacza 

nieco głębszą deflację w porównaniu do wstępnego odczytu i oczekiwań rynkowych na 

poziomie -0,5% r/r. Największe niespodzianki, w porównaniu do naszych prognoz, 

odnotowaliśmy w dwóch kategoriach: cenach żywności i cenach paliw. Wbrew naszym 

oczekiwaniom ceny żywności i napojów alkoholowych spadły o 0,3% m/m (nasza 

prognoza: +0,2% m/m), co głównie wynikało z obniżek cen owoców (o 2,7% m/m), mąki (o 

0,8% m/m) oraz cen mięsa (przeciętnie o 0,6% m/m, głównie w wyniku spadku cen drobiu 

o 1,3% m/m). Z drugiej strony wzrost cen paliw okazał się niższy od naszych prognoz i 

wyniósł 1% m/m (oczekiwaliśmy wzrostu na poziomie 1,4% m/m). W pozostałych 

kategoriach dynamika zmian cen m/m była bliska naszym prognozom. 

Po uwzględnieniu listopadowego koszyka inflacyjnego spodziewamy się, że inflacja po 

wyłączeniu cen żywności i energii wzrosła z 0,2% r/r do 0,3% r/r. 

Dzisiejsze dane nie zmieniają naszego scenariusza dotyczącego perspektyw inflacyjnych 

do końca tego roku i na 2016 r. W naszej ocenie, najbliższe miesiące przyniosą stopniowy 

wzrost inflacji. Sądzimy, że w I kw. 2016 r. powinniśmy zobaczyć dodatnią dynamikę cen 

konsumentów w ujęciu rocznym, głównie za sprawą oczekiwanego przez nas wzrostu cen 

żywności. Nasza prognoza inflacji CPI wynosi ok. -0,5% r/r w grudniu 2015 r. oraz ok. 1% 

r/r w grudniu 2016 r. 
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CPI zaskakuje z powodu cen żywności  

W listopadzie inflacja CPI wyniosła -0,6% r/r, nieco mniej niż wskazywał na to wstępny odczyt (-0,5% r/r). W ujęciu 

miesięcznym ceny spadły o 0,1%, głównie w wyniku niższych cen żywności (o 0,4%) oraz wolniejszego wzrostu cen 

paliw (o 1%). Po uwzględnieniu listopadowego koszyka inflacyjnego szacujemy, że inflacja bazowa po wyłączeniu 

cen żywności i energii wyniosła 0,3% r/r. Wzrost cen konsumentów następuje nieco wolniej niż sądziliśmy, co 

oznacza, że z deflacją będziemy mieli do czynienia jeszcze przynajmniej przez najbliższe dwa miesiące. Sądzimy, że 

w I kw. 2016 r. zobaczymy dodatnią dynamikę wskaźnika inflacji r/r. Nasza prognoza inflacji CPI wynosi ok. -0,5% r/r w 

grudniu 2015 r. oraz ok. 1% r/r w grudniu 2016 r. 
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Inflacja, % r/r

CPI

Żywność i napoje bezalk.

Paliwa

Nośniki energii
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