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GUS potwierdził wstępny odczyt listopadowej inflacji na poziomie 2,5% r/r wobec 2,1% r/r w 

październiku. Inflacja powróciła do celu NBP po pięciu latach wędrówki poniżej tego ważnego 

poziomu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dynamika CPI wynikała przede wszystkim ze 

wzrostu cen żywności i napojów bezalkoholowych (1,0% m/m). Głównym czynnikiem 

podbijającym ceny w tej kategorii były jajka, które podrożały aż o 30% m/m ze względu na 

silniejszy popyt z zagranicy po wykryciu skażenia jajek z Europy Zachodniej fipronilem. Jajka 

dodały do CPI aż 0,13 punktu procentowego. Wciąż w górę szły ceny masła, ale już tylko o 

1,1% m/m po silnych wzrostach zanotowanych poprzednio. Naszym zdaniem w kolejnych 

miesiącach detaliczne ceny masła mogą spadać i taki ruch już zanotowano na światowych 

giełdach. Ceny jajek wciąż jednak mogą piąć się w górę, więc amatorzy tradycyjnej jajecznicy 

na maśle nie odetchną. Kolejnymi czynnikami podbijającymi CPI były: transport, gdzie 

zanotowano wzrost o 1,6% m/m pod wpływem droższych paliw oraz nośniki energii (+0,4% 

m/m), zwłaszcza opał, którego ceny rosną w ślad za cenami węgla na rynkach światowych. 

Wg naszych szacunków inflacja bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii wzrosła tylko 

nieznacznie, do 0,9% r/r z 0,8% w październiku. 

Spodziewamy się spadku inflacji w grudniu do ok. 2,0% r/r i potem jej stopniowego wzrostu 

powyżej celu inflacyjnego w połowie roku. W 2018 r. głównym czynnikiem podbijającym wzrost 

CPI będzie inflacja bazowa, która wzrośnie do ok. 2,0% r/r, przy złagodzeniu presji ze strony 

paliw i żywności.  

Jakkolwiek powrót inflacji do celu powinien wzbudzić zainteresowanie członków RPP, to 

struktura wzrostu CPI nie stanowi argumentu za podwyżkami stóp – wg bankierów centralnych 

polityka pieniężna ma minimalny wpływ na ceny żywności i paliw. 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia 
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Inflacja w celu, ceny jajek ostro w górę 
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