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Swigteczna niespodzianka inflacyjna

Zmiana inflacji CPl miedzy listopadem a grudniem’25
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Inflacja CPl ponownie spadta - w grudniu wedtug wstepnego szacunku
obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,5% r/r w listopadzie wobec konsensusu
prognoz na poziomie 2,5% r/r (mediana Parkietu) oraz naszego szacunku
2,3% r/r. Byt to kolejny miesiqc rynkowego zaskoczenia w dot. Do nizszej
inflacji przyczynit sie ponowny spadek dynamiki cen zywnosci i obnizki na
stacjach paliw. Jednocze$nie inflacja bazowa mogta minimalnie wzrosnqg¢ do
2,8% r/r (szacunek PKO BP) z 2,7% r/r w listopadzie.

Oynamika cen zywnos$ci i napojow bezalkoholowych w grudniu nadal
hamowata. W ujeciu rocznym wzrosty tylko o 2,4% r/r wobec 2,7% r/r
w listopadzie, co byto najnizszqg wartoscig od maja 2024. W ujeciu
miesiecznym ceny nie wzrosty (0% m/m), kontynuujqc trwajgcy od wrzesnia
2025 okres zdecydowanie nizszych zmian cen niz wynikatoby to z wzorca
sezonowego. Mogty odpowiada¢ za to ceny owocow i miesa.

Ceny paliw w grudniu obnizyty si¢ o 0,9% m/m, nieznacznie mocniej niz
wynikato z dostepnych publicznie szacunkéw ze stacji paliw. Prawdopodobnie
najsilniej spadty ceny diesla (korygujqc listopadowy wzrost), a nieco stabiej
benzyny. W ujeciu rocznym paliwa staniaty o 3,1% r/r, silniej niz przed
miesigcem. Ceny no$nikéw energii pozostaty na poziomie z listopada i byty
0 2,8% wyzsze niz przed rokiem (wobec 2,7% r/r w listopadzie).

Szacujemy, ze inflacja bazowa (bez zywnosci i energii) w grudniu wzrosta
do 2,8% r/r z 2,7% r/r w listopadzie. Grudniowej dezinflacji w kategoriach
bazowych nie sprzyjaty czynniki statystyczne (w grudniu 2024 spadty ceny
ustug, m.in. tgcznosci, relatywnie niska byta tez dynamika cen odziezy
i obuwia). W naszej ocenie wzrost inflacji bazowej bedzie jednak przejsciowy.

Srednioroczna inflacja w 2025 wyniosta wedtug naszego szacunku 3,6%,
tyle samo co w 2024. Dzisiejsze dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze
w 2026 inflacja zakotwiczy sie w przedziale 2,0-2,5% r/r, a dezinflacji CPI
bedzie towarzyszyt spadek inflacji bazowej w okolice celu NBP. Czynnikiem
niepewnoSci pozostaje jednak zmiana klasyfikacji koszyka inflacyjnego GUS
od 2026. Ponowny spadek inflacji CPI zwieksza szanse na obnizke stép
procentowych w styczniu.
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Gtowne niebazowe kategorie inflacji CPI
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Swiatowe ceny zywnosci vs inflacja zywnos$ciowa CPI
w Polsce
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Przewidywania cenowe w handlu detalicznym

70 -
60 |
50 |
40
30 |
20 -
10 -

0 hal v'.f«’sm'hu x‘i'a

pkt, sa

LI

-10
-20

zywnosc

-30 1 odziez, obuwie

40 - art. gosp. domowego
grul13 grul15 grul17 gru19 gru21 gru23 gru25

Zannualizowany odsezonowany impet inflacji bazowej*
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Zmiana cen zywnosci na tle wzorca sezonowego**
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Zrodto: NBP, GUS, Eurostat, FAO, Macrobond, e-petrol, PKO Bank Polski; * Szacunek PKO Banku Polskiego inflacji bazowej za listopad 2025 **obliczenia whasne
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Reczek

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 ktoregokolwiek 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 byc¢ 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
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow 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
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 00000264 38; NIP: 525-000-
77-38 REGON: 016298263 kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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