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Ostatni miesiac inflacji w celu
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Dekompozycja zmiany rocznego wskaznika

inflacji
GUS potwierdzit wzrost inflacji CPI do 2,6% r/r w czerwcu z 2,5% r/r w maju. Jej 281-
nieznaczny wzrost wynikat gtownie z wyraznego odbicia inflacji cen zywnosci z 1,6% r/r do '
2,5% r/r, przy wzroscie cen w ujeciu miesiecznym o 0,7%. Przy$pieszenie inflacji zostato 27 | I
zarejestrowane w wiekszosci gtownych kategorii produktéw spozywczych i mogto stanowic¢
efekt trwajacej w Polsce suszy, globalnych wzrostow cen, czy dalszego przektadania 26 .
kwietniowej podwyzki podatku VAT na ceny zywnosci. Niezbyt istotne z punktu widzenia
zmian we wskazniku inflacji okazaty sie ceny nosnikéw energii, ktére spadty w czerwcu 0 0,1% 25 |
m/m. Szacujemy, ze ceny w kategoriach bazowych wzrosty o ok. 0,2% m/m, czyli relatywnie
niewiele. Wskaznik inflacji bazowej w ujeciu rocznym wyniost wedtug naszych szacunkéw 24 |
3,7% r/r. Naszym zdaniem inflacja bazowa utrzyma sie w najblizszych miesigcach w okolicy
3,5-4,0% rfr, czemu sprzyja¢ bedzie przede wszystkim wysoki wzrost kosztow pracy. W 23 |
stosunku do ogdlnej inflacji CPI, spodziewamy sie mocnego odbicia w lipcu do nieco powyzej
4,0% r/r w zwigzku ze wzrostem cen energii elektrycznej i gazu. W kolejnych miesigcach 29 . . . . . .
utrzyma sie wzrostowa tendencja CPI i na koniec roku spodziewamy sie 5,0-5,5% r/r. Szczyt D @ @ @
inflacji zostanie naszym zdaniem zarejestrowany w marcu 2025 r. Z uwagi na odbicie inflacji 6{0\ \‘\ﬁ\o Qrz}‘ (\Q;‘ %4,0 &
CPI, a takze utrzymujaca sie wysoko inflacje bazowa sadzimy, ze RPP utrzyma jastrzebig » ¢ ©
postawe przez najblizsze miesigce i zdecyduje sie na pierwsze obnizki stop procentowych Zrodto: GUS, NBP, Santander
najwczesniej w potowie 2025 . Wskazniki inflacji, % r/r
Inflacja lekko w gére do 2,6% r/r 25 1 8E: ustugi
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GUS potwierdzit wzrost inflacji CPI do 2,6% r/r w czerwcu z 2,5% r/r w maju. Nieznaczny wzrost 20 - inflacja bazowa
wskaznika wynikat gtownie z mocniejszego wzrostu cen zywnosci. W zwiazku z tym ceny
towarow przyspieszyty do 1,3% r/r z 1,2% r/r, podczas gdy ceny ustug rosty nieznacznie wolniej, 0
6,1% r/r po 6,2% r/r maju. 15 -
W lipcu spodziewamy sie mocnego odbicia inflacji CPI do nieco powyzej 4,0% r/r w zwigzku ze
wzrostem cen energii elektrycznej i gazu, ktére naszym zdaniem dodadzag do wskaznika inflacji 10 1
1,4 punktu procentowego. W kolejnych miesigcach utrzyma sie wzrostowa tendencja CPI i na
koniec roku spodziewamy sie 5,0-55% r/r. Szczyt inflacji zostanie naszym zdaniem 5 |
zarejestrowany w marcu 2025 r., kiedy CPl wzrosnie w okolice 6,0% r/r. Taki przebieg inflacji
sprawi naszym zdaniem, ze RPP utrzyma jastrzebia postawe przez najblizsze miesiagce i zacznie
obnizac stopy najwczesniej w potowie 2025 1. 0 — T T—T—T—T——T—T—T—T1—
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czerwcu, co stanowito efekt wzrostu ogélnego poziomu cen w tej kategorii o 0,7% w ujeciu Zrédto: GUS, NBP, Santander
miesiecznym, czyli w relatywnie duzym stopniu jak na czerwiec. W ostatnich dziesieciu latach
wzrost cen na takim poziomie zostat odnotowany tylko w czerwcu 2022 r. W innych czerwcach
ostatnich dziesieciu lat absolutna skala zmian cen nie przekraczata 0,3%.
Chot jeszcze w maju dane nie wskazywaty na szeroko zakrojone przyspieszenie inflacji, to w
czerwcu wzrost jej tempa zostat zarejestrowany w wiekszosci gtownych kategorii produktow
| spozywczych. Inflacja przyspieszyta m.in. w kategorii pieczywa i produktéw zbozowych (z 4,9% Departament Analiz Ekonomicznych:
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Spodziewamy sie, ze z wymienionych powodéw w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowac
dalsze wzrosty inflacji cen zywnosci. W ostatnim kwartale roku jej stopa moze przekroczy¢ poziom
5% r/r.

Nosniki energii wzrosng wyraznie dopiero w lipcu

Ceny nosnikow energii spadty w czerwcu o 0,1% m/m, nie byty zatem zbyt istotne z punktu widzenia
zmian we wskazniku inflacji. Energia ponownie zacznie grac¢ pierwsze skrzypce we wskazniku CPl w
lipcu, kiedy zmiany cennikow ustug energetycznych popchng inflacje powyzej 4% rfr. W
szczegétowych danych o nosnikach energii nasza uwage zwraca jednak wzrost cen opatu o 0,2%
m/m (pierwszy dodatni odczyt od pazdziernika 2022 r.), przy spadku cen energii cieplnej 0 0,5% m/m
(pierwszy spadek od czerwca 2023 r.)

Inflacja bazowa lekko w dét

Szacujemy, ze ceny w kategoriach bazowych wzrosty o ok. 0,2% m/m, a zatem relatywnie niewiele -
$rednia w czerwcu w latach 2018-2023 wyniosta 0,4% m/m. Wskaznik inflacji bazowej w ujeciu
rocznym wyniost wedtug naszych szacunkow 3,7% r/r wobec 3,8% r/r w maju.

WSrod kategorii bazowych uwage zwraca niski przebieg cen odziezy, ktére obnizyty sie w czerwcu o
1,9% m/m - wyraznie mocniej niz zwykle w czerwcu. Letnie wyprzedaze byty natomiast stabe w
przypadku obuwia, ktére potaniato o 0,9% m/m, a zatem mniej niz zwykle. Ceny obnizyty sie tez
wyraznie w tacznosci (-0,9% m/m), co wynikato gtéwnie z obnizki w ustugach internetowych (-8,9%
m/m) i zapewne jest zwigzane z tymczasowa promocja u ktorego$ z operatoréw. Dos¢ nisko
wygladata tez kategoria transport, w ktorej uwage zwraca dalszy cen spadek samochodéw
osobowych (-0,8% m/m), oraz tansze rowery (-0,7% m/m). Widoczne jest tez zaburzenie wzorca
sezonowego w ustugach lotniczych. Zwykle po spadkach cen w maju nastepowato wybicie w
czerwcu. Tym razem w maju ceny spadty mniej niz zwykle, natomiast w czerwcu jeszcze nieznacznie
sie obnizyty (-3,8% m/m).

W?zrost mocniejszy od wzorca sezonowanego byty natomiast widoczny w rekreadiji i kulturze (1,4%
m/m), na co ztozyty sie mocniejsze niz zwykle wzrosty w kilku sktadowych, np. w nosnikach
nagranych (8,1% m/m), koniach i kucykach (6,2% m/m), ksiazkach i sprzecie fotograficznym (1,0%
m/m). Relatywnie mocno podniosty sie tez ceny w innych kategoriach i ustugach (0,5% m/m),
gtéwnie za sprawa drozejacych ubezpieczen (1,8% m/m).

Naszym zdaniem inflacja bazowa utrzyma sie w najblizszych miesigcach w okolicy 3,5-4,0% r/r,
czemu sprzyjac bedzie przede wszystkim wysoki wzrost kosztow pracy.
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Wybrane komponenty inflacji zywnosci, % r/r
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Wybrane komponenty inflacji, % r/r
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