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Inflacja CPI wzrosła w listopadzie do 0,0% r/r z -0,2% r/r w październiku, zgodnie ze wstępnym 

odczytem i naszą prognozą. Po 28 miesiącach pożegnaliśmy deflację i naszym zdaniem w 

średnim terminie nie należy spodziewać się jej powrotu. Wzrost wskaźnika inflacji wynikał 

przede wszystkim ze wzrostu cen żywności o 0,4% m/m. Wzrost cen w tej kategorii był 

generowany przede wszystkim przez drożejące przetwory mleczne, w tym w szczególności 

masła (3,8% m/m w listopadzie, a od czerwca masło podrożało o prawie 10%). Innym 

czynnikiem działającym na wzrost CPI były drożejące ubezpieczenia samochodowe (1,4% 

m/m). W pozostałych kategoriach raczej nie widać presji na wzrost cen i zachowują się one 

stabilne. Wyjątkiem są ceny usług transportowych, które obniżyły się o 2,4% m/m. Naszym 

zdaniem jest to przede wszystkim efekt taniejących biletów lotniczych. 

Spodziewamy się dalszego wzrostu inflacji CPI w kolejnych miesiącach, do ok. 0,5% r/r w 

grudniu i ok. 1% r/r w styczniu. W górę inflację pchać będą, poza czynnikami wymienionymi do 

tej pory, drożejące paliwa, co jest efektem osłabienia złotego i wzrostu cen ropy, oraz silny efekt 

bazy statystycznej. Zwykle w ślad za rosnącymi cenami ropy na świece rosną też ceny 

żywności. W styczniu pojawią się też inne efekty, np. wzrost cen usług ochroniarskich w 

związku z wprowadzeniem minimalnej pensji godzinowej, ale naszym zdaniem będzie on miał 

pomijalny wpływ na CPI ze względu na bardzo małą wagę takich usług w koszyku. 

 

 
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu 
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia,  że informacje zawarte w tej publikacji 
nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły 
w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki 
zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki 
zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni 
kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące  prawo zezwala inaczej. W przypadku tej 
publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarządzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 

12 grudnia 2016 

Koniec deflacji w Polsce 

Inflacja CPI wzrosła w listopadzie do 0,0% r/r z -0,2% r/r w październiku, zgodnie ze wstępnym odczytem i naszą prognozą. Po 28 

miesiącach pożegnaliśmy deflację i naszym zdaniem w średnim terminie nie należy spodziewać się jej powrotu. Wzrost wskaźnika 

inflacji wynikał przede wszystkim ze wzrostu cen żywności o 0,4% m/m. Szacujemy, że inflacja bazowa wzrosła do -0,1 r/r. 

Spodziewamy się dalszego wzrostu inflacji CPI w kolejnych miesiącach, do ok. 0,5% r/r w grudniu i ok. 1% r/r w styczniu, za co 

odpowiadać będzie efekt bazy oraz wzrost cen żywności i paliw. Wzrost inflacji do dodatnich poziomów jest argumentem za 

stabilizacją stóp procentowych w Polsce. 
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Żywność i napoje bezalk.

Nośniki energii

paliwa (prawa oś)
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