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Komentarz Ekonomiczny

CPI jednak w celu

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Listopadowa inflacja CPI zostata zrewidowana w goére do 2,5% r/r z 2,4% r/r. Naszym
zdaniem zmiana ta wynikata z lekkiego podniesienia szacunkéw inflacji bazowej, przy
czym byta to zmiana kosmetyczna i wedtug naszych wyliczen juz wstepny odczyt byt na
granicy 2,4% oraz 2,5%. Inflacje bazowa szacujemy na 2,7% r/r. Inflacja cen ustug
obnizyta sie do 5,3% r/r z 5,6% r/r a towaréw do 1,4% r/rz 1,7% r/r.

Naszym zdaniem inflacja CPI moze minimalnie wzrosnaé¢ w grudniu, co wesprze RPP w
decyzji o pozostaniu w trybie ,wait-and-see”, po czym spadnie w kierunku 2% w
pierwszej potowie 2026 r., co da Radzie impuls do obnizenia stop do 3,50%.

Inflacja bazowa wyraznie w dét

Inflacja bazowa obnizyta sie wedtug naszych szacunkéw do 2,7% r/r z 3,0% r/r i byta
najnizej od 2019 r. W ujeciu miesiecznym ceny w tej kategorii obnizyty sie 0 0,1% m/m i byt
to pierwszy przypadek spadku w tej kategorii w listopadzie od 2018 r. W dét inflacje bazowa
pociggneta przede wszystkim odziez (co jednak czesciowo wynikato z wysokiej bazy
listopada 2024), wyposazenie mieszkania, tgcznos¢ oraz rekreacja i kultura.

W wyposazeniu mieszkania ceny obnizyty sie o 0,6% m/m i byt to najnizszy odczyt od lat.
Potaniaty m.in. meble, o 3,2% m/m oraz urzadzenia gospodarstwa domowego o 1,1% m/m,
w tym kuchenki o 2,2% m/m, zelazka o 1,7% m/m, pralki o 1,5% m/m. W przypadku
tacznosci ceny wzrosty o 0,1% m/m, a wptyw na roczng stope inflacji bazowej wynikat
gtéwnie z wysokiej bazy listopada 2024 r., kiedy podrozaty ustugi internetowe i telefonii
komorkowej. Ceny w rekreacji i kulturze spadty o 0,6% m/m, w tym ceny przyrzadow
optycznych 0 2,9% m/m, muzedw o 2,8% m/m, ustug zwigzanych z rekreacja i sportem o
2,8% m/m. W transporcie nadal widoczne byty przeceny samochodéw, a ich ceny spadty o
0,6% m/m - 26. miesigc z rzedu. Naszym zdaniem w inflacji bazowej nadal wida¢ wptyw
importu dezinflacji z Chin, szczegélnie w przypadku doébr trwatych. Nie wszystko jednak
tanieje, a przyktadem jest chociazby bizuteria, ktéra zdrozata o 2,2% m/m. Jest to poktosie
wzrostu cen ztota na rynkach globalnych.

Naszym zdaniem inflacja bazowa moze lekko odbi¢ w grudniu, nim ponownie obnizy sie na
poczatku 2026 r. Uwazamy, ze w przysztym roku inflacja bazowa bedzie oscylowata nieco
ponizej 2,5% r/r. Sprzyja¢ temu bedzie dalszy stopniowy spadek tempa cen ustug, przy
prawdopodobnym wyhamowaniu tendencji spadkowej w towarach.

Inflacja cen zywnosci kontynuuje spadek

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych spadta z 3,4% r/r w pazdzierniku do 2,7%
r/r w listopadzie, zgodnie z szybkim szacunkiem GUS z konca ubiegtego miesiaca.

Podobnie jak w pazdzierniku, zmiana poziomu cen w listopadzie byta nietypowo niska jak na
ten miesigc. W poréwnaniu miesigc do miesigca ceny wzrosty o jedynie 0,1%, podczas gdy w
poprzednich 10 latach ich srednia stopa wzrostu wynosita 0,6%. Nietypowo niski wzrost cen
produktéw spozywczych wynikat miedzy innymi ze spadku cen miesa o 1,0% m/m - w
ubiegtych latach wzrastaty one w listopadzie o $rednio 0,1% m/m. Odnotowany spadek cen
migsa przetozyt sie na spowolnienie ich rocznej dynamiki z 3,0% r/r do 1,5% r/r, a tym
samym odpowiadat za okoto potowe catkowitego spadku inflacji cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych. Spadek cen miesa w listopadzie br. dotyczyt przede wszystkim miesa
drobiowego, ktérego ceny obnizyty sie o 4,1% m/m, a w drugiej kolejnosci takze miesa
wieprzowego, ktore potaniato o 1,5% m/m. Z drugiej strony, mocnym wzrostom ulegaty
dalej ceny miesa wotowego, ktore zwiekszyty sie 0 1,5% m/m, przez co sg juz o 22,2%
wigksze niz w ubiegtym roku.

Poza cenami miesa do spowolnienia inflacji cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych
przyczynity sie takze ceny olejow i ttuszczy, ktérych dynamika spadta z 1,3% r/r w
pazdzierniku do -1,4% r/r w listopadzie, przede wszystkim za sprawa spadku cen masta o
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2,5% m/m. Ceny masta po raz pierwszy od marca 2024 r. staty sie nizsze niz przed rokiem, o CPI, wybrane kategorie, % r/r
4,4%.
. L . . 30 4 — Migso
Istotnemu spadkowi ulegta takze inflacja cen owocow, z 1,9% r/r do 0,3% r/r, przede N
wszystkim dzieki relatywnie niewielkiemu, jak na listopad, wzrostowi cen owocéw jagodowych 25 | Oleje i tluszoze
(0 10,4% m/m). Jego wptyw na inflacje cen owocow byt jednak ograniczany relatywnie stabym Owoce
spadkiem cen cytrusow, jedynie o 3,1% m/m. Dla poréwnania, w ubiegtych latach ceny 20 ——— Ryby i owoce morza
cytrusow spadaty w listopadzie o $rednio 10,2% m/m.
W kontekécie zblizajacych sie Swigt Bozego Narodzenia warto doda¢, ze stosunkowo 151
wysokiemu wzrostowi ulegty ceny ryb, o 1,5% m/m, co popchneto ich inflacje w gére z 2,6% do 10
3,2%r/r.
Spodziewamy sie, ze w przysztym roku inflacja cen zywnosci bedzie kontynuowata spadek, 5 4
dzieki czemu wyniesie srednio 2,3% r/r. Naszym oczekiwaniom sprzyjaja miedzy innymi solidne
prognozy zbiorow zboz w sezonie 2025/2026, a takze zachowanie niektorych wskaznikow 0 » ” N " " Y
wyprzedzajacych, w tym np. indeksdw globalnych cen zywnosci FAO. E =\ @ 1 9 5
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Inflacja cen paliw i no$nikow energii bez zaskoczen
Inflacja cen nosnikow energii wzrosta z 2,6% do 2,7% r/r, przy wzroscie cen w poréwnaniu -10 -

miesigc do miesigca o 0,1%, zgodnie z szybkim szacunkiem GUS. Wzrostom w tej kategorii
ulegty przede wszystkim ceny paliw ptynnych, o 5,3% m/m, a takze niektérych paliw statych.
Ceny energii cieplnej zwiekszyty sie o jedynie 0,1% m/m, co wskazuje, ze proces dostosowania
taryf po wycofaniu tarczy antyinflacyjnej juz sie zakonczyt.

Zrédto: GUS, Santander

Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach inflacja cen energii powinna pozostac stabilna, a w
skali catego 2026 r. wynie$¢ srednio 2,9% r/r, co bedzie wynikato przede wszystkim ze
stabilizacji taryf, przy niewielkich podwyzkach niektérych innych optat.

Inflacja cen paliw i smaréw do prywatnych srodkéw transportu osuneta sie z -1,8% r/r do -1,9%
r/r, przy wzroscie o 2,1% m/m. Lekkie spowolnienie inflacji w tej kategorii nastapito miedzy
innymi w warunkach wzrostu inflacji cen oleju napedowego z -0,6% do 0,5% r/r i spadku inflacji
cen benzyny z-1,5% do -1,9% r/r.

Spodziewamy sie, ze w 2026 r. bedziemy obserwowac odbicie inflacji cen paliw z jej biezacego,
niskiego poziomu.
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