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Pozytywna niespodzianka inflacyjna

Dekompozycja zmiany inflacji wzgledem listopada
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Inflacja w CPI w grudniu ustabilizowata sie na poziomie 4,7% r/r, a ostateczne
dane byty 0,1pp nizsze niz szacunek flash. Poziom cen w grudniu byt taki sam
jak w listopadzie. Rewizja wzgledem wstepnego szacunku dotyczyta kategorii
bazowych - szacujemy, Ze inflacja bazowa po wytqgczeniu cen zywnosci i energii
obnizyta sie w grudniu do 3,9%-4,0% r/r z 4,3% r/r w listopadzie, a na podstawie
danych flash szacowali$my jq na poziomie 4,2% r/r.

Solidny spadek inflacji bazowej jest powigzany ze spadkiem dynamiki cen
ustug - do 6,6% r/r z 7,2% r/r przed miesigcem, podczas gdy ceny towarow
wzrosty 0 4,0% r/r po wzroscie o 3,8% r/r w listopadzie. Wsrod ustug na uwage
zastugujg ustugi zwigzane z opiekq spoteczng, ktérych ceny obnizyty sie
024,2% m/m oraz o 24,9% r/r, a takze ustugi transportowe (+5,6% m/m
ale -8,9% r/r). Niemniej jednak hamowanie inflacji widoczne jest w wielu
kategoriach bazowych - m.in. w rekreacji i kulturze (do 5,5% r/r z 6,1% r/r) czy
hotelarstwie i gastronomii (do 6,8% r/r z 7,0% r/r). W ujeciu m/m ceny
w kategoriach  bazowych obnizyty sie o 0,1%, a grudniowy spadek
odnotowali$my po raz pierwszy od 2013. Po odsezonowaniu, 3-miesieczny impet
inflacji bazowej znalazt sie na granicy celu inflacyjnego (3,5%), a 6-miesigczny
jest nadal powyzej, jednak widoczny jest wyrazny trend spadkowy.

Ceny zywnosci wzrosty w ciggu miesigca o 0,2%, tak jak sugerowaty dane
wstepne i ponizej wzorca sezonowego. W ujeciu r/r inflacja Zywno$ciowa
ustabilizowata sie na poziomie 4,8% r/r, co nastgpito pomimo znaczgcego
przyspieszenia wzrostu cen tluszczow (masto zdrozato o 52% m/m oraz
0 27,1% r/r). Nizsze niz przed miesigcem byty ceny alkoholu (o 0,9%), a ich
wzrost r/r wyhamowat do 1,2% z 2,0% w listopadzie. Ceny energii nie zmienity
sie w ciggu miesigca, a ceny paliw wzrosty o 0,3%.

Prognozujemy, ze na poczgtku 2025 inflacja powrdci w okolice 5,0% r/r,
a poczqwszy od kwietnia zacznie spada¢ w kierunku celu NBP. Do szeroko
rozumianego celu moze naszym zdaniem powrdci¢ juz w 3q25. W catym 2024
inflacja wyniosta 3,6% wobec 11,4% w 2023. W biezgcym roku Srednioroczna
inflacja najpewniej bedzie wyisza - nasza prognoza wynosi 4,1%, jednak

zdaniem rok dezinflacji.

Dzisiejsze dane pokazujg hamowanie procesow inflacyjnych i potwierdzajq, ze
w pierwszej potowie 2025 pojawiq sie¢ warunki do obnizki stop procentowych.
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Prognoza inflacji i jej struktury
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Inflacja CPI i stopy NBP

Zannualizowany impet inflacji bazowej*
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Inflacja no$nikéw energii

Inflacja roczna cen wybranych ustug
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

