Konfederacja Lewiatan: Inflacja bazowa spada wolniej

W pazdzierniku 2025 r. inflacja po wytaczeniu cen
zywnosci i energii wyniosta 3% - podat NBP.
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Narodowy Bank Polski opublikowat kluczowe dla RPP dane o wskaznikach inflacji bazowej
za pazdziernik 2025 r. Cho¢ gtéwny wskaznik CPI wyniést 2,8% r/r, dane bazowe pokazuja

bardziej ztozony obraz presji cenowej w gospodarce.

Najwazniejszy wskaznik - inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii - wynidst w
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pazdzierniku 3% r/r. Oznacza to spadek z 3,2% r/r odnotowany we wrzesniu. Choc jest to
kolejny miesigc spadku, odczyt na poziomie 3% jest wyzszy od konsensusu rynkowego,
ktéry zaktadat spadek w okolice 2,9%.

Kluczowy wniosek jest taki, ze inflacja bazowa, bedgca miarg wewnetrznej presji cenowej,
spada wolniej niz gtéwny wskaznik CPI (2,8%) i pozostaje na uporczywie podwyzszonym

poziomie. To wtasnie ta ,lepkos¢” inflacji bazowej jest obecnie gtéwnym wyzwaniem.

Analizujgc dane inflacji konsumenckiej, widac, ze za te tendencje odpowiada
utrzymujaca sie presja cenowa w sektorze ustug. O ile w kategoriach
towarowych obserwujemy dezinflacje, o tyle w ustugach (np. fryzjerskich,
kosmetycznych, naprawach) firmy wcigz prébujg przerzucac¢ wyzsze koszty

pracy na klientdw.

Dzisiejszy odczyt jest waznym sygnatem dla Rady Polityki Pienieznej. Pokazuje, ze choc
inflacja CPI jest w celu, to wewnetrzna presja inflacyjna (mierzona wtasnie wskaznikiem
bazowym) pozostaje silniejsza, niz zaktadano. To moze ostudzi¢ zapat do szybkich i
gtebokich obnizek stép procentowych w kolejnych miesigcach. Rynek ma jednak apetyt na
jeszcze jedna, drobng obnizke stédp w tym roku, by¢ moze 2025 rok skonczymy z wynikiem

4% dla gtéwnej stopy procentowej.
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