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Inflacja w celu, ceny jajek ostro w gore
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GUS potwierdzit wstepny odczyt listopadowej inflacji na poziomie 2,5% r/r wobec 2,1% r/r w pazdzierniku. Inflacja powrocita do
celu NBP po pieciu latach wedréwki ponizej tego waznego poziomu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dynamika CPI wynikata
przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (1,0% m/m). Kolejnymi czynnikami podbijajacymi
wzrost cen byly: transport, gdzie zanotowano wzrost o 1,6% m/m oraz nosniki energii (+0,4% m/m), zwlaszcza opat. Wg
naszych szacunkow inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta tylko nieznacznie, do 0,9% r/r z 0,8% w
pazdzierniku. Spodziewamy sie spadku inflacji w grudniu do ok. 2,0% r/r i potem jej stopniowego wzrostu powyzej celu
inflacyjnego w potowie roku. W 2018 r. gtéwnym czynnikiem podbijajacym wzrost CPI bedzie inflacja bazowa, ktéra wzrosnie
do ok. 2,0% r/r, przy ztagodzeniu presji ze strony paliw i zywnosci. Jakkolwiek powrét inflacji do celu powinien wzbudzié¢
zainteresowanie cztonkéw RPP, to struktura wzrostu CPI nie stanowi argumentu za podwyzkami stop — polityka pieniezna ma
minimalny wptyw na ceny zywnosci i paliw.
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GUS potwierdzit wstepny odczyt listopadowej inflacji na poziomie 2,5% r/r wobec 2,1% r/r w
pazdzierniku. Inflacja powrdcita do celu NBP po pieciu latach wedréwki ponizej tego waznego
poziomu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dynamika CPl wynikata przede wszystkim ze
wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (1,0% m/m). Gtéwnym czynnikiem
podbijajagcym ceny w tej kategorii byty jajka, ktére podrozaty az o 30% m/m ze wzgledu na
silniejszy popyt z zagranicy po wykryciu skazenia jajek z Europy Zachodniej fipronilem. Jajka
dodaty do CPI az 0,13 punktu procentowego. Wcigz w gére szly ceny masta, ale juz tylko o
1,1% m/m po silnych wzrostach zanotowanych poprzednio. Naszym zdaniem w kolejnych
miesigcach detaliczne ceny masta moga spadac i taki ruch juz zanotowano na $wiatowych
gietdach. Ceny jajek wcigz jednak moga pigc sie w gore, wiec amatorzy tradycyjnej jajecznicy
na masle nie odetchnag. Kolejnymi czynnikami podbijajagcymi CPI byly: transport, gdzie
zanotowano wzrost o 1,6% m/m pod wpltywem drozszych paliw oraz nosniki energii (+0,4%
m/m), zwtaszcza opat, ktdrego ceny rosng w slad za cenami wegla na rynkach $wiatowych.

Wg naszych szacunkoéw inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta tylko
nieznacznie, do 0,9% r/r z 0,8% w pazdzierniku.

Spodziewamy sig spadku inflacji w grudniu do ok. 2,0% r/r i potem jej stopniowego wzrostu
powyzej celu inflacyjnego w potowie roku. W 2018 r. gldbwnym czynnikiem podbijajgcym wzrost
CPI bedzie inflacja bazowa, ktéra wzrosnie do ok. 2,0% r/r, przy ztagodzeniu presji ze strony
paliw i zywnosci.

Jakkolwiek powrét inflacji do celu powinien wzbudzi¢ zainteresowanie cztonkéw RPP, to
struktura wzrostu CPI nie stanowi argumentu za podwyzkami stop — wg bankieréw centralnych
polityka pieniezna ma minimalny wptyw na ceny zywno$ci i paliw.
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