Jobre bredy w
"ognozowaniu inflacji




Pozytywne zaskoczenia
w inflacji bazowe]




Co to jest inflacja bazowa?

10 wskaznik

(nie proces!)

cen dobr i ustug

DO Wytaczeniu enerdgii i Zywnosci.




Inflacja bazowa obejmuje
ceny ustug i dobr bez
ZyWnosci i cen energii.

Na przyktad: komputer,
fryzjer, koszty utrzymania
mieszkania, samochaod, ustugi
transportu, restauracja, itp.




tacznie ok. 5U% wydatkow
rodzin w Polsce




Dlaczeqo patrzec na bazowa?

. Ma wiecej do opowiedzenia
2. Jest mniej zmienna w czasie
3. Pozniej wraca do celu



Pisatam juz: nie mamy
dobrego madelu myslenia o
inflacji bazowe]
W projekcii.




CX ante wiemy, ze te liczby
odzwierciedlaja historyczne
wzorce a nie mechanizmy z
gospodarki tu i teraz.




Ale i tak mozemy porownac
jak te prognozy

miaty sie do rzeczywistosci
eX post.




°rognoza rok temu o tej porze
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inflacji bazowe]

WyZSze niZ prog

0czatkowo realizacje

Oyt dUzo

107y

(dane wyzej niz linie prognoz

najbardziej z lewe))



Jd potowy 2023 odwrotnie

(dane nizej niz linie prognoz)



Rok temu o tej porze
analitycy NBP oczekiwall
wskaznika inflacji bazowej

ok. &%
a Wyszto z danych ok 3%.




Kantekst:
dtugookresowa srednia

inflacji bazowe]
to.. 1%

(czyli nadal jest 3x wieksza)



Podobnie jest w projeki



mm DANE

— 2024 listopad

2025 listopad

—2023 listopad

2024




/ czeqo to sie bierze?



|. Zbiega sie to w czasie z
Umacnieniem ztotego

(maze dotyczyc¢ towardw i ustug
transportowych, w mniejszym stopniu
fryzjera)



2. Dane pokazuja trend,
nrognozy sa .ptaskie

(od potowy 2024 roku, gdy efekty bazy
przestaty odgrywac duza role, trudno
zdefiniowac dlaczego model jest tak
nieskuteczny w wykrywaniu trendu)



3.
WS

Obnizanie sie tego

<aznika (choc zaskakuje

model) jest powolne

(przez caty 2025 rok wskaznik obnizyt sie 0 |
pkt procentowy, dla porownania: wskaznik catej
inflacji obnizyt sie o ponad 2.5 punktu
procentowego)



4. Duza rola importu
tanszych dabr z Chin

(od kwietnia 2025 Chiny zwiekszaja eksport do
Europy, te towary sa czesto tansze niz
Kupowane wczesniej, abnizajac srednia cene
wydatkow konsumpcyjnych)



D. Prognozy zaktadaty
wzrost akcyzy

(te zmiany nie weszty w zycie z powodow
legislacyjnych)



0. Zmieniat sie i bedzie sie
zmieniat koszyk wydatkow
polskich rodzin

(prawdopodobny dalszy wzrost udziatu
wydatkow na ustugi, zobaczymy w 03/2026r.)



Co z tego wynika?



|. Prawdopodobny trend
spadkowy z powodu
towarow z Chin do
wietnia/maja 20260




2. Akeyza ktorej nie byto, w
czasie sie nie cofnie.



3. Wskaznik inflacji
bazowej nie powinien sie
zakorzeniac w okolicach

~3%. lecz nad

d

| powoll

obnizac w kie

U

nku ~2%.

(ten proces bedzie powolny)



Analityk chce utrafic
prognoza.



Bank centralny, jesli ma
sie mylic w prognozach, to
DO konserwatywnej stronie




Dodatkowo

(to juz nie o wskazniku
inflacji bazowe))



Umocnienie ztotego |
obnizajace sie na swiecie
ceny paliw powoduja
poteznie obnizenie 0golnego
wskaznika inflagj.




Jrugim nieoczywistym
czynnikiem jest bardzo
nietypowe zachowanie cen
zyvvnosm 0 {e] porze roku.
0 takze ciggnie wskaznik
nflacji ogotem w dot.




