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Ostateczny wynik CPI w listopadzie: 2,5% t/r. Inflacja
bazowa po 6 latach ponownie ponizej 3% t/r.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS wskaznik inflacji CPl w listopadzie
wyniést 2,5% r[r, wobec szacunku flash 2,4% r/r i wobec 2,8% r/r w pazdzierniku.
W ujeciu miesiecznym wskaznik cen towardw i ustug wzrdst o 0,1%.

dane paz25 lis 25 prognoza BOS*
inflacja CPI %rfr 238 25 2,6
inflacja CPI %m/m 0] 01 03
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,0 0]1 04
nosniki energii %m/m 0,6 0,0 0,6
paliwa %m/m 10 22 16

*przygotowana przed pubilkacjq szacunku flash

e Lekka korekta w goére wskaznika CPlI nie jest niespodziankqg. Tak jak
wskazalismy w komentarzu do publikacji wstepnego szacunku listopadowe;j
inflacji wg naszych szacunkédw CPI w listopadzie uksztattowat sie w okolicach
2,45% i zapewne niewielka zmiana szacunku cen poszczegdlnych sktadowych
wystarczyta by podwyzszy¢ ostateczny szacunek CPI.

o Listopadowy spadek wskaznika inflacji CPl, byt wynikiem obnizenia
wskaznika cen zywnosci oraz nizszej inflacji bazowej (kontynuacja tendencii z
pazdziernika). Z kolei neutralne dla listopadowej inflaciji byty zmiany cen paliw i
nosnikéw energii.

e W listopadzie miesieczny wzrost cen zywnosci (0,1%) uksztattowat sie w
okolicach éredniej z lat 2015-2020 (0,2%) i zdecydowanie ponizej sredniej z lat
2021-2024 (11%), kiedy to miaty miejsce bardzo silne szoki cenowe
spowodowane skokowym wzrostem cen surowcow na rynkach Swiatowych.
Zmiany cen zywno$ci w ostatnich miesigcach wskazujq, ze nastepuje
przyspieszenie dostosowania cen detalicznych zywnosci wobec widocznego
juz od kilku kwartatéw spadku cen surowcdéw zywnosciowych. Dostosowanie to
ma miejsce w wigkszosci kategorii cen zywnos$ci przetworzonej (oleje, ttuszcze,
produkty mleczne) oraz z w przypadku miesa, dodatkowo pomaga
korzystniejsza niz rok temu sytuacja na rynku owocéw - zaréwno krajowych
(jabtka), jak i zagranicznych (cytrusy i banany). W rezultacie dynamika roczna
cen zywnosci spadta w listopadzie do 2,7% wobec 3,4% w pazdzierniku i wobec
ponad 6% w | kw. br. Zywno§é obnizyta listopadowy roczny wskaznik inflacji
CPl 0 0,2 pkt. proc.

« Szacujemy, ze inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci, paliw i
nosnikéw energii) obnizyta sie w listopadzie do 2,7% r/r wobec 3,0% rfr w
pazdzierniku (oficjalna publikacja jutro, 16.12). Ostatnio inflacja bazowa
uksztattowata sie ponizej 3% r/r w listopadzie 2019 r., czyli doktadnie 6 lat temu.
Szacujemy, ze inflacja bazowa ujeta z listopadowego wskaznika inflacji CPI
okoto 0,1 pkt. proc.
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e Szczegodtowe dane dot. listopadowych zmian cen towardw i ustug wskazuijq,
ze do obnizenia listopadowej inflacji przyczynity sie zaréwno ustugi (wg GUS
spadek dynamiki rocznej do 51% r/r wobec 55% r[r), jak i towary (po
wytqczeniu cen zywnosci i energii). Szacujemy, ze skala spadku cen towartéw
pogtebita sie w poréwnaniu z pazdziernikiem. W listopadzie gtebszy spadek cen
W ujeciu r/r miat miejsce m.in. w przypadku samochodéw, sprzetu RTV, AGD,
sprzetu komputerowego, mebli oraz odziezy i obuwia. Generalnie dynamike
cen towardéw i ustug obniza umiarkowany popyt, spadek dynamiki ptac oraz
nadal silny kursu ztotego. Natomiast listopadowy nawrét silniejszych tendenciji
dezinflacyjnych w towarach moze wskazywaé, ze dodatkowo oddziatuje efekt
globalny - nadpodaz produktéw azjatyckich (gt. chinskich), min. w wyniku
gwattownego spadku eksportu do USA.

e Ceny nosnikbw energii i paliw byly praktycznie neutralne dla
listopadowego wskaznika CPI. Wbrew naszym oczekiwaniom w listopadzie
wyhamowat proces dostosowywania cen ciepta w okresie grzewczym, po tym
jok w potowie roku ustato ustawowe ograniczenie wzrostu cen ciepta.
W kierunku lekkiego wzrostu cen ciepta oddziatywat wzrost detalicznych cen
wegla na rynku krajowym. Z kolei miesieczny wzrost cen paliw o 22% (efekt
wyzszych cen ropy naftowej i ostabienia ztotego wobec dolara), przy
podobnym wzroscie przed rokiem w listopadzie, przynidst de facto stabilizacje
dynamiki rocznej cen paliw w okolicach -2,0% r/r.

e Wstepnie szacujemy, ze w grudniu wskaznik CPl uksztattuje sie w
przedziale 2,4-2,5%r/r.

e Prognozujemy, ze w 2026 roku inflacja CPI bedzie sie utrzymywaé w
okolicach 2,5% w trakcie roku wahajqc sie wokét tego poziomu (z poczqtkiem
roku prawdopodobne okresowe obnizenie wobec grudniowego poziomu).
Oczekujemy, ze w kierunku obnizenia inflacji CPI oddziatywaé bedzie dalsze
obnizenie inflacji bazowej (efekt nizszej dynamiki kosztéw pracy) i dynamiki cen
zywnosci (kontynuacja wptywu obnizonych cen surowcéw zywnosciowych).
Spadek CPI bedzie natomiast hamowany przez wzrost dynamiki paliw w
zwiqzku z bardzo niskq bazqg odniesienia oraz przez wzrost cen nosnikdw energii
w warunkach wygasniecia ustawowej ochrony konsumentéw wprowadzanej
w okresie kryzysu energetycznego (wyzsza dynamika r/r wobec notowanej na
koniec 2025 r.). Szczegéty scenariusza inflacyjnego w 2026 r. opisaliémy w
ostatnim Przeglgdzie kwartalnym.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/66253/BOSBank_kw_2025.4.pdf

B A N K
wskaznik gru24 sty 25 lut25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze25 lip25 sie25 wrz25 paz 25 lis25
inflacja CPI %rfr 47 49 49 49 43 40 41 31 29 29 28 25
zywnosé i napoje bezalkoholowe %rfr 48 55 6.2 6,7 53 55 49 49 49 42 34 27
nosniki energii %rfr 12,0 129 131 133 131 130 128 24 23 23 26 27
paliwa %rfr -39 00 -2,6 -47 -83 -n4 -10,0 -638 =77 -49 -18 -19
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %l 40 37 36 36 34 33 34 33 32 32 30 2,7

Zr6difo: GUS, NBP, *szacunek BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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