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Chinski import widoczny w polskich cenach

Inflacja CPI - dane i prognoza PKO BP na tle projekcji NBP
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Inflacja CPI w grudniu spadta do 2,4% r/r z 2,5% r/r w listopadzie, zgodnie z szybkim
szacunkiem. Ceny ustug wyhamowaty do 5,2% r/r z 5,3% r/r w listopadzie, a towaréw
do 1,3% r/r z 1,4% r/r. Szacujemy, ze inflacja bazowa pozostata bez zmian (2,7% r/r).

Ceny zywnosci i napojéow bezalkoholowych kontynuowaty pozytywne tendencje.
W ujeciu miesiecznym nie zmienity sie, a w ujeciu rocznym ich wzrost spowolnit do
2,4% z 2,7%. Hamowanie inflacji obejmowato zdecydowang wiekszo$¢ kategorii,
w tym m.in. mieso (1,2% r/r), pieczywo (2,7% r/r), nabiat (3,9% r/r). Spadaty
natomiast ceny warzyw (-1,7% r/r) i ttuszczow (-5,8% r/r). W przypadku owocow
(0,4% r/r) na uwage zastuguje nieprzerwany od wrze$nia 2025 miesieczny spadek
cen jabtek. Korzystne tendencje cenowe zywnosci sq powszechnie obserwowane
w regionie i wynikajq z wyzszej podazy (gt. w przypadku owocow i warzyw), chorob
zwierzecych (ograniczenia eksportowe mogq zwieksza¢ lokalng podaz migsa), ale tez
geopolityki (chinskich cet na unijne migso i nabiat).

Ceny no$nikow energii w grudniu wzrosty o 0,1% m/m, a w ujeciu rocznym o 2,8%.
Ceny ciepta ponownie nie wzrosty istotnie (0 0,2% m/m po 0,1% m/m w listopadzie),
co sugeruje, ze obawy o skale podwyzek po odmrozeniu cen od 2h25 byly
przesadzone. Od stycznia ceny no$nikow wzrosng, ale wg nas nie podbijq inflacji r/r,
gdyz w zesztym roku skala podwyzki byta podobna. Szacujemy, ze rachunki za prqd
wzrosng o ok. 3,5% m/m, a za gaz mogg minimalnie spas¢. Z kolei ceny paliw obnizyty
sie w grudniu o 0,9% m/m, zgodnie z szybkim szacunkiem GUS. Mimo napie¢
geopolitycznych zmienno$¢ cen ropy pozostaje niska i dominujg obawy o nadmierng
podaz, co potencjalnie mogtoby oddziatywa¢ w kierunku dalszych obnizek cen
konsumpcyjnych paliw.

Szacujemy, e inflacja bazowa w grudniu pozostata bez zmian na poziomie 2,7% r/r.
Tym razem nie mieliSmy do czynienia z zadnymi istotnymi zaskoczeniami w duzych
wahliwych kategoriach. Na uwage zastuguje natomiast pogtebiajacy sie spadek cen
drobnego sprzetu AGD (w grudniu -9% r/r), co wigzemy przede wszystkim
z dezinflacyjnym wptywem podwyzszonego importu z Chin. Ten czynnik, w potqczeniu
z hamowaniem dynamiki ptac, powinien wspiera¢ dalszy spadek inflacji bazowej.
Mimo prawdopodobnej stabilizacji wskaznika rocznego, dane wskazujq na istotne
ostabienie impetu cen bazowych.

Kolejny miesigc spadajqcej silniej od oczekiwan inflacji powinien wzmocni¢ w RPP
przekonanie o konieczno$ci dalszych obnizek stop z powodu trwatego powrotu inflacji
do celu. W 425 inflacja CPI wyniosta 2,5% r/r, 0 0,3pp ponizej listopadowej projekcji
NBP. Kolejne obnizki stép bedq wg nas mozliwe w marcu, kiedy Rada zapozna sie
z nowq projekcejq i kolejnymi danymi inflacyjnymi.
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Inflacja cen ustug i towaréw
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Dekompozycja inflacji CPI
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Ceny zywnoSci na tle wzorca sezonowego
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Inflacja w gtéwnych kategoriach zywnosciowych
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Zannualizowany impet inflacji bazowej*
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Dynamika roczna cen wybranych kategorii ustugowych

50

40

30

20

10

-10

-20

%, r/r

Ustugi transportowe

Ustugi telekomunikacyjne

Turystyka zorganizowana

gru18 gru19 gru20 gru21 gru22 gru23 gru24 gru25

Zrodto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. *Dane za listopad wg szacunku PKO BP
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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 transakgcji 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow 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
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé strong
transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych
i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 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) 1250 000 000 zt.
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