Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

28 listopada 2025

SON

B A N K

Inflacja w listopadzie na poziomie 2,4% przewaza
szale za grudniowq obnizkq stép NBP.

e Wedtug wstepnego szacunku flash wskaznik inflacji CPl w listopadzie
wyraznie obnizyt sie do 2,4% z 2,8% r[r w pazdzierniku. W efekcie inflacja
znalazta sie lekko ponizej celu inflacyjnego NBP na poziomie 2,5%. Listopadowy
wskaznik CPI uksztattowat sie ponizej naszej prognozy oraz mediany prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu (w obu przypadkach 2,6% r/r). W stosunku do
poprzedniego miesiqgca ceny towaréw i ustug wzrosty o 0,1%.

dane paz 25 lis 25 prognoza BOS
inflacja CPI %rfr 2,8 24 2,6
inflacja CPI %m/m 01 0] 03
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe %m/m 0,0 0] 04
nosniki energii % m/m 0,6 0] 0,6
paliwa % m/m 10 22 16

o Listopadowy skokowy spadek wskaznika inflacji CPl wynikat - podobnie
jak w pazdzierniku - z wyraznie nizszego wskaznika cen zywnosSci oraz nizszej
inflacji bazowej. Z kolei neutralne dla listopadowej inflacji byty zmiany cen
paliw i no$nikéw energii.

e Wedtug naszych obliczen doktadniejszy szacunek listopadowego wskaznika
CPI to 2,45%, zatem nie jest wykluczona korekta w goére CPl w ostatecznej
publikacji GUS. Natomiast jesli faktycznie GUS skoryguje lekko w gére
listopadowy odczyt inflacji nie zmieni to obrazu wyraznego przyspieszania
spadku inflacji w IV kw.

e W listopadzie miesieczny wzrost cen zywnos$ci uksztattowat sie w
okolicach $redniej z lat 2015-2020 (0,2%) i zdecydowanie ponizej sredniej z lat
2021-2024 (11%), kiedy to miaty miejsce bardzo silne szoki cenowe
spowodowane skokowym wzrostem cen surowcéw na rynkach swiatowych.
Zmiany cen zywnos$ci w ostatnich miesigcach wskazujg, ze mamy do
czynienia z przyspieszeniem dostosowania cen detalicznych zywnosci wobec
widocznego juz od kilku kwartatéw spadku cen surowcéw zywnosciowych.
Sqdzimy, ze dostosowanie to ma miejsce w wiekszosci kategorii cen zywnos$ci
przetworzonej oraz z w miesie, 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. i w
efekcie zywno§é pomniejszyta listopadowy roczny wskaznik inflacji CPl o 0,2
pkt. proc.

e W kierunku spadku inflacji w listopadzie oddziatywat tez szacowany
spadek inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen zywnosci, paliw i nosnikéw
energii) do 2,6-2,7% r[r wobec 3,0% rfr w pazdzierniku oraz wobec 2,8%
szacowanego przez nas przed dzisiejszq publikacjg GUS. Tak jok zawsze,
szczegoty poznamy przy okazji ostatecznej publikaciji GUS za dwa tygodnie, ale
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wyglgda na to, ze postepuje proces dostosowywania dynamiki cen towardw i
ustug zaliczanych do inflacji bazowej w warunkach umiarkowanego popytu,
obnizenia dynamiki ptac oraz nadal silnego kursu ztotego. Ten kierunek byt
przez nas oczekiwany, cho¢ w samym paZdzierniku i listopadzie zaskoczyt
tempem dostosowania, po tym jak z kolei w Il kw. inflacja bazowa okazata sie
bardziej ,oporna” wobec oczekiwan na jej obnizenie. Inflacja bazowa ujeta z
listopadowego wskaznika inflacji CPI nieco ponad 0,1 pkt. proc.

e Ceny nosnikéw energii i paliw w listopadzie byty praktycznie neutralne dla
wskaznika CPI. Wzrost cen no$nikéw o 0,1% wskazuje, ze w listopadzie, wbrew
naszym oczekiwaniom, nie byt kontynuowany proces dostosowywania cen
ciepta w okresie grzewczym, po tym jak w potowie roku ustato ustawowe
ograniczenie wzrostu cen ciepta. 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, oznacza de facto stabilizacje
dynamiki rocznej cen paliw lekko ponizej-2,0% r/r.

o Listopadowy wynik inflacji wskazuje, ze biezacy rok zakonczy sie
wskaznikiem CPI w okolicach 2,5% - czyli celu inflacyjnego NBP.

e Prognozujemy, ze w 2026 roku inflacja CPl bedzie sie utrzymywaé w
okolicach 2,5% w trakcie roku wahajac sie wokét tego poziomu. Oczekujemy,
ze w kierunku obnizenia inflacji CPl oddziatywaé bedzie dalsze obnizenie inflaciji
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 zwigzku z bardzo
niskq bazg odniesienia oraz przez wzrost cen nosnikéw energii w warunkach
wygasniecia ustawowej ochrony konsumentéw wprowadzanej w okresie
kryzysu energetycznego. Szczegéty scendriusza inflacyjnego na 2026r.
opisaliSmy w naszym najnowszym Przeglqgdzie kwartalnym.

e W naszej ocenie spadek listopadowego wskaznika inflacji nieco ponizej celu
NBP wraz z dalszym szacowanym spadkiem inflacji bazowej oraz dynamiki ptac
przechyla szale za kolejng obnizkqg stép NBP o 25 pkt. baz. juz na najblizszym
posiedzeniu RPP 3-4 grudnia do poziomu 4,0% dla stopy referencyjnej NBP.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/66253/BOSBank_kw_2025.4.pdf
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wskaznik gru24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip25 sie25 wrz 25 paz25 lis 25
inflacja CPI %rfr 47 49 49 49 43 40 41 31 29 29 28 24
zywnos¢ 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 13,0 12,8 24 23 23 26 27
paliwa %rfr -39 0,0 -2,6 -47 -83 -n4 -10,0 -6.8 =77 -49 -18 -19
infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii %rfr 40 37 36 36 34 33 34 33 32 32 30 26-27*

Zrécito: GUS, NBP, *szacunek BOS
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