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CPI lekko w gor e, ale w wakacje b edzie poni zej zera

Inflacja lekko wzrosta w czerwcu do 0,3% r/r, zgodn ie z naszymi oczekiwaniami i nieco powy zej konsensusu rynkowego.
Wywotato to lekk g korekt e na rynku stopy procentowej, ktéra naszym zdaniem m 0ze byé kontynuowana w kolejnych dniach,
poniewa z spodziewamy si e, ze pozostate publikacje w tym tygodniu (ptace, produ kcja) te z beda powy zej prognoz rynkowych.
Nadal zaktadamy, ze inflacja w lipcu i sierpniu spadnie przej sciowo poni zej zera, ale to jest scenariusz antycypowany przez
RPP i dla decyzji w sprawie stop procentowych kluczow e beda informacje wskazuj ace, czy gospodarka zmierza ku
spowolnieniu, czy raczej utrzymuje przyzwoite tempo wzrostu. Obstawiamy ten drugi scenariusz, dlatego nadal uwa zamy, ze
RPP nie zdecyduje si e na obni zki stép procentowych.

Wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych lekko przyspieszyt w czerwcu do 0,3% r/r,

12 - Inflacja, % rir zgodnie z nasza prognozag (konsensus rynkowy zaktadat stabilizacje na poziomie 0,2% r/r).
W poréwnaniu z majem ogolny poziom cen pozostat stabilny. Ceny zywnosci zanotowaly
8 lekki sezonowy spadek o 0,3% m/m, mniej wiecej zgodny z naszymi szacunkami. Biorgc

pod uwage skale obnizek cen zywnosci w poprzednich miesigcach, to nie jest znaczny
spadek, szczegolnie jak na te pore roku. Letnie przeceny dotknely tez odziez i obuwie
(-0,8% m/m, w tej samej skali, co przed rokiem). Zaskoczeniem byt lekki spadek kosztow
zwigzanych z mieszkaniem, w szczegolnosci cen nosnikéw energii (-0,1% m/m) i cen
wyposazenia mieszkania (-0,3% m/m). Z drugiej strony, mocno wzrosty ceny igcznosci
(2,4% m/m), co byto efektem wprowadzenia nowych ofert przez operatoréow sieci
komarkowych. Wbrew wzorcowi sezonowemu podrozaly tez optaty za edukacje (0,1% m/m).
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W sumie, inflacja nadal pozostaje bardzo niska i na razie trudno sie doszuka¢ symptomow
narastajgcej presji cenowej. Jednoczesnie jednak trudno tez méwi¢ o presji deflacyjnej w
polskiej gospodarce — jesli pominiemy ceny zywnosci i energii, ceny konsumpcyjne rosna,
Zywnos¢ i napoje bezalk. cho¢ w niewielkim tempie. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i
—— Transport energii wyniosta w czerwcu 1,0% r/r, wobec 0,8% r/r w dwdch poprzednich miesigcach.

-8 - Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii
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W lipcu i sierpniu stopa inflacji najprawdopodobniej spadnie ponizej zera. Jednak w
kolejnych miesigcach tempo wzrostu cen powinno stopniowo przyspiesza¢, w miare jak
wyzsza dynamika popytu wewnetrznego bedzie sie stopniowo przenosi¢ na zachowanie
sprzedawcow i producentéw.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe
i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig
gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku
tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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