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Ceny towarów i usług konsumpcyjnych wzrosły w październiku o 0,5% m/m, w 

związku z czym roczna stopa inflacji podskoczyła do 2,8% r/r, najwyŜszego 

poziomu od ośmiu miesięcy, i była dokładnie zgodna z naszą prognozą 

(szacunek Ministerstwa Finansów 2,9%, konsensus rynkowy 2,8%). Za wzrost 

cen w skali miesiąca odpowiadały przede wszystkim, podobnie jak we wrześniu, 

znaczne podwyŜki cen Ŝywności (1,0% m/m) oraz odzieŜy i obuwia (1,7% m/m). 

Te pierwsze to efekt skumulowanego oddziaływania czynnika sezonowego, a 

takŜe efektu obniŜonych zborów z powodu pogody i rosnących cen Ŝywności na 

świecie. Z kolei wyŜsze ceny ubrań to wg komunikatu GUS ponownie wynik 

wprowadzania na rynek nowej kolekcji sezonowej. Warto zwrócić uwagę, Ŝe 

skala powakacyjnych podwyŜek w tej kategorii jest w tym roku wyraźnie wyŜsza 

niŜ w latach poprzednich. MoŜe to częściowo wiązać się z wcześniejszymi nieco 

głębszymi przecenami w miesiącach letnich, ale równieŜ ze znacznym wzrostem 

cen bawełny na światowych rynkach. Wprowadzenie nowych taryf gazowych 

spowodowało zgodny z naszymi szacunkami wzrost cen nośników energii o ok. 

1% m/m. Ceny paliw zwiększyły się w październiku o 0,6% m/m, równieŜ bez 

niespodzianek. Biorąc pod uwagę opublikowane dziś dane, utrzymujemy 

szacunek inflacji bazowej po wyłączeniu cen Ŝywności i energii na poziomie 1,2% 

r/r, takim jak w trzech poprzednich miesiącach. 

Dane inflacyjne nie zmieniają naszej oceny sytuacji makroekonomicznej, 

podobnie zresztą odebrał je rynek stopy procentowej, czego efektem był brak 

reakcji. RPP zapewne spodziewała się kontynuacji wzrostowej tendecji CPI i jeśli 

coś miałoby przesądzić o podwyŜce stóp juŜ teraz, to musiałby to być zapewne 

znacznie silniejszy impuls cenowy oraz/lub mocne zaskoczenie w innych danych 

(m.in. sygnalizujące wzrost presji płacowej na rynku pracy, czy mocny wzrost 

aktywności inwestycyjnej). Wg naszych prognoz czynniki takie pojawią się 

dopiero w kolejnych miesiącach.  
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Komentarz na gorąco  
 

Inflacja pnie się w górę  

Inflacja kontynuowała w pa ździerniku trend wzrostowy, którego motorem były – p odobnie jak we wrze śniu –  przede 

wszystkim ceny Ŝywno ści, odzie Ŝy i obuwia. Bior ąc pod uwag ę ostatni komunikat RPP, dzisiejsze dane nie p owinny 

być wystarczaj ącym  argumentem aby podnie ść stopy, tym bardziej, Ŝe nasze prognozy wskazuj ą na utrzymanie w 

październiku umiarkowanej dynamiki płac, ni Ŝszy od konsensusu wzrost produkcji w przemy śle, a tak Ŝe utrzymanie 

umiarkowanie silnego złotego. N iemniej jednak ostatnie niejasne sygnały ze strony Rady wprowadzaj ą dodatkow ą 

niepewno ść przy przewidywaniu najbli Ŝszych decyzji.  

Inflacja, % r/r
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