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Komentarz Ekonomiczny

Nieoczekiwany spadek inflacji ponizej celu

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Inflacja CPI ponownie zaskoczyta w dét, spadajac w listopadzie z 2,8% r/r do 2,4% r/r
wobec konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 2,6% r/r. Gtownym zrodtem
niespodzianki w dét musiata by¢ inflacja bazowa, ktdra — wedtug naszej oceny — spadta w
listopadzie z 3,0% r/r do 2,6-2,7% r/r. Wyglada na to, ze inflacja moze utrzymac¢ sie
ponizej celu 2,5% r/r przez wieksza czes¢ 2026 r. W zwigzku z tym zmieniamy nasz
poglad na perspektywy polityki pienieznej. Uwazamy, ze obnizka stép procentowych o 25
pb w grudniu jest teraz bardzo prawdopodobna. Moze po niej nastgpi¢ dwumiesieczna
przerwa, a w marcu RPP moze wznowi¢ cykl tagodzenia i - poruszajgc sie matymi krokami
- sprowadzi¢ gtéwna stope NBP do 3,5% lub nizej.

Inflacja CPI ponownie zaskoczyta w dét, spadajac w listopadzie z 2,8% r/r do 2,4% r/r wobec
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 2,6% r/r. Ceny zywnosci wzrosty o
0,7% m/m, zgodnie z naszym zatozeniem, ceny paliw podniosty sie 0 2,2% m/m, bardziej niz
przewidywalismy, a ceny energii wzrosty réwniez o 0,1% m/m, mniej niz zaktadalismy.
Najwyrazniej stopniowy wzrost cen ogrzewania obserwowany w ostatnich miesigcach juz
sie zatrzymat.

Gtéwnym zrodtem niespodzianki w dot musiata by¢ inflacja bazowa, ktéra — wedtug naszej
oceny - spadta w listopadzie z 3,0% r/r do 2,6-2,7% r/r. Na tym etapie nie mozemy
powiedzie¢, w jakim to efekt dezinflacyjny tanich dobr
konsumpcyjnych importowanych z Azji, a w jakim spowolnienie wzrostu cen ustug.
Prawdopodobnie zadziataty oba te czynniki.

stopniu odzwierciedla

Znacznie nizszy od oczekiwan odczyt w listopadzie obniza naszg prognozowang sciezke
inflacji na kolejne miesigce: CPl prawdopodobnie nieznacznie wzro$nie w grudniu z powodu
efektu bazy, ale juz w styczniu moze ponownie spas¢ i utrzymac sie ponizej celu 2,5% r/r
przez wieksza cze$¢ 2026 r.

W zwiazku z tym zmieniamy nasz poglad na perspektywy polityki pienieznej. Uwazamy, ze
obnizka stop procentowych o 25 pb w grudniu jest teraz bardzo prawdopodobna. Moze po
niej nastgpi¢ dwumiesieczna przerwa, a w marcu RPP moze wznowic¢ cykl tagodzenia
i - poruszajac sie matymi krokami - sprowadzi¢ gtéwna stope NBP do 3,5% lub nizej.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi
oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe
starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie
stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego
spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moggq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac
transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala
inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion
Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534
1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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