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Komentarz Ekonomiczny

Inflacja zakonczyta rok ponizej celu

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Ostateczne dane za grudzien potwierdzity inflacje CPI na poziomie 2,4% r/r oraz 0,0%
m/m, wobec 2,5% r/r w listopadzie. Inflacja bazowa wyniosta wg nas 2,8% r/r, czyli
odrobine wiecej niz w listopadzie. Inflacja cen ustug obnizyta sie do 5,2% r/r z 5,3% r/r, a
towaréw do 1,3% r/r z 1,4% r/r. Presja ze strony towaréw importowych i stosunkowo
mata podwyzka cen energii w 2026 r. moga sprowadzi¢ dynamike CPI ponizej 2% r/r w
styczniu. RPP naszym zdaniem pozostanie w trybie ,wait-and-see” jeszcze przez luty, po
czym rozwazy dalsze dostosowanie stép. W potowie roku gtéwna stopa wynosi¢ bedzie
wg nas 3,50%.

Ostateczne dane za grudzien potwierdzity inflacje CPI na poziomie 2,4% r/r oraz 0,0% m/m,
wobec 2,5% r/r w listopadzie. Odczyty dla zywnosci (2,4% r/r), paliw (-3,1% r/r) i energii
(2,8% r/r) rowniez nie roznity sie od wstepnych szacunkow GUS, wiec pozostawiamy nasza
grudniowa prognoze inflacji bazowej na poziomie 2,8% r/r (wzrost z 2,7% w listopadzie).
Inflacja superbazowa, dodatkowo wykluczajaca ruchy cen regulowanych, wzrosta wg
naszych wyliczen z 2,1% do 2,2% r/r.

Tanie towary z importu (dzieki podazy z Chin, ale tez mocnemu ztotemu) powinny nadal
utrzymywac krajowa inflacje pod presja w dot w kolejnych miesigcach, prawdopodobnie
sprowadzajac CPI ponizej 2% w styczniu i lutym oraz przywracajac trend spadkowy w inflacji
bazowej. Naszym zdaniem w 2026 r. wciaz jest przestrzen do dalszego spowolnienia inflacji
zywnosci, a styczniowy wzrost cen energii powinien by¢ umiarkowany, rzedu 1% m/m.
Uwazamy, ze dynamika CPI znajdzie si¢ ponizej celu NBP w wielu miesigcach br., co moze
sprowadzi¢ $rednioroczny wynik ponizej 2,5% r/r.

Zaktadamy, ze Rada Polityki Pienieznej nadal jest skoncentrowana na przebiegu inflacji i
zejscie gtebiej ponizej celu w kolejnych miesigcach doprowadzi do kolejnych obnizek stop
procentowych. Staba widocznos¢ danych na poczatku roku (brak wstepnych odczytéw za
styczen i luty, efekt przeliczenia wg nowych wag wynikéw z tych miesiecy zobaczymy w
potowie marca) i potrzeba rozeznania sie w reakcji gospodarki na juz dokonane obnizki (w
czym pomoze kolejna projekcja NBP) sugeruja, ze RPP wstrzyma sie z dalszymi cieciami stop
do co najmniej marca, ale przed koficem pierwszego pétrocza sprowadzi gtdwng stope do
3,50%.

Inflacja bazowa mogta na chwile wzrosna¢ w grudniu

Szczegétowe dane CPl pokazaty dalsza presje dezinflacyjng w przypadku sprzetu AGD
(-1,2% m/m, -5,1% r/r), elektroniki (sprzet telekomunikacyjny -2,2% m/m, -15,6% r/r;
sprzet audio-wideo, fotograficzny i informatyczny -1,6% m/m, -8,8% r/r), sprzetu
sportowego (-5,4% m/m) oraz samochodéw osobowych (27. spadek z rzedu, tym razem o
0,8% m/m, -7,0% r/r) - czyli gtownie doébr importowanych. Wyraznie potaniato tez
oprogramowanie, o 7,3% m/m. Z drugiej strony wystapito odbicie w cenach mebli (+4,5%
m/m).

Dynamika cen ustug na poziomie 5,2% r/r w grudniu to najnizszy odczyt od pazdziernika
2019 r., jednak wcigz sygnalizujacy uporczywos¢ inflacji w tym kawatku koszyka CPl. W
samym grudniu miaty miejsce delikatne wzrosty cen ustug medycznych i zwigzanych z
prowadzeniem domu i remontami. Naturalne odbicie cen ustug transportowych w grudniu,
wyniosto tym razem 7,6% m/m, nieco wiecej niz przed rokiem (5,6%), ale mniej niz $rednia
za poprzednie 10 lat (11,9%). Podrozaty rowniez ubezpieczenia, $rednio o 0,5% m/m, ustugi
w ramach rekreacji i sportu (1,1% m/m) i ustugi z zakresu higieny osobistej (0,3% m/m).
Tansza m/m byta za to turystyka zorganizowana (-0,9%).

Dalszy spadek inflacji cen zywnosci

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych spadta z 2,7% r/r w listopadzie do 2,4%
r/r w grudniu. Spowolnienie wzrostu cen zywnosci wynikato przede wszystkim ze spadku
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dynamik cen: masta z -4,4% do -11,6% r/r, jaj z 16,7% do 12,6% r/r, a takze migsa drobiowego CPI, wybrane kategorie, % r/r
2 4,4% do 2,4% r/r. Nizszg dynamike — cho¢ o mniejszym wptywie na ogolng inflacje zywnosci - 60 - Masto
odnotowano takze w przypadku cen pieczywa, ktérych wzrost spowolnit z 3,0% do 2,7% r/r, iw Jaja .
przypadku cen seréw i twarogow, ktorych inflacja obnizyta sie z 3,3% do 2,6% r/r. 50 1 “p"f,ﬁfc’,g{fb“’we

W przeciwnym kierunku na inflacje cen zywnosci oddziatywaty ceny warzyw, ktorych dynamika 40 - Ogord

po trzech miesigcach spadkéw odbita z -3,1% do -1,7% r/r, gtownie z powodu wzrostu inflacji

cen pomidoréw (z -7,0% do -2,8% r/r) i ogérkéw (z 19,0% do 35,9% r/r). 30 1

Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali dalszy spadek inflacji cen 20
zywnosci, ktéry na poczatku drugiego kwartatu 2026 r. moze sprowadzi¢ ja ponizej poziomu
2,0% r/r. Spadkowi inflacji cen zywnosci sprzyjajg m.in. mocne krajowe zbiory warzyw i
owocow w ubiegtym roku, wzrost podazy mleka czy prognozy solidnych zbioréw zbéz w 0
sezonie 2025/2026.
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Inflacja cen energii minimalnie w gore, inflacja cen paliw lekko w dét

Inflacja cen nosnikow energii wzrosta w grudniu o 0,1 pkt proc. do 2,8% r/r, co wynikato
gtéwnie ze wzrostu dynamiki cen paliw statych z -3,6% do -3,2% r/r, a takze dynamiki cen

-30
energii cieplnej z 3,4% do 3,5% r/r. Z drugiej strony inflacja cen gazu osuneta sie z -2,3% do N & & J J & &
-2,4% r/r, a inflacja cen paliw ptynnych spadta z -5,0% do -11,4% r/r. 5 g 5 g S g 5

Zrédto: GUS, Santander
Dynamika cen paliw do prywatnych $rodkow transportu spadta z -1,9% do -3,1% r/r. Stanowito

to przede wszystkim wypadkowa spadku inflacji cen oleju napedowego z 0,5% do 0,3% r/r i
obnizenia inflacji cen benzyny z -1,9% do -3,9% r/r.

Prognozujemy, ze w 2026 r. inflacja cen nosnikow energii powinna pozosta¢ relatywnie
stabilna. W odniesieniu do dynamiki cen paliw, jej mocne spadki w 2025 r. kaza spodziewac sie
jej ponownego wzrostu w 2026 r., powyzej 5% r/r w drugiej potowie roku, wynikajacego
gtéwnie z efektu bazy statystyczne;j.
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