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Komentarz Makroekonomiczny
Inflacja (CPI) w listopadzie

m Inflacja (CPI) w listopadzie kolejny raz okazata sie nizsza od prognoz
obnizajac sie do 0,6% r/r wobec 0,8% r/r w pazdzierniku. W samym
listopadzie ceny konsumpcji obnizyly sie o 0,2% m/m, o czym
przesadzity promocje w telefonii komorkowej (spadek cen tacznosci az
0 4,9% m/m) i taniejace paliwa (-2,0% m/m). O ile drugi z tych
czynnikdw byt uwzgledniany w prognozach, to wptywu pierwszego

trudno byto przewidziec.

m Nie sposdb byto przewidzie¢ takze istotnego wzrostu cen w grupie
»Zzdrowie” o 1,3% m/m, zwigzanego gtéwnie z podrozeniem lekdw.
Jednak w pozostatych grupach nie bylo wiekszych niespodzianek.
Dynamika cen byta tam nawet nizsza niz mozna bylo prognozowac.
Dotyczy to m.in. cen Zzywnosci (tylko +0,2% m/m), czy odziezy
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i obuwia (-0,2% m/m). Presji inflacyjnej
w polskiej gospodarce brak - inflacja
netto obnizyla sie najprawdopodobniej
w listopadzie do 1,0% r/r z 1,4% r/r w
pazdzierniku. Do tak okazatego spadku
tej miary inflacji bazowej przyczynit sie
oczywiscie  spadek cen telefonii
komorkowej.

Dzisiejsze dane zmuszajg do weryfikacji
krotkookresowej prognozy inflacji. W
grudniu 2013 r. inflacja (CPI) wyniesie
prawdopodobnie 0,6%-0,7% r/r.
Prognoza $redniorocznej inflacji w 2013
r. pozostaje bez zmian — 0,9%. Inflacja
do maja-czerwca 2014 moze wzrosngé

do 1,7% r/r, by w lipcu obnizy¢ sie do ok. 1,0% r/r i w koncu 2014 r.
wynies¢ ok. 1,9%. W tych warunkach $rednioroczna inflacia w
przysztym roku moze wzrosna¢ zaledwie do 1,4%-1,5%.

B RPP stanie zatem wobec dylematu utrzymania realnie dodatniej stopy
procentowej dopiero w koncu 2014 r. Prognozujemy zatem tylko jedng
25-punktowg podwyzke stop pod koniec roku.
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