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Powolne odbicie inflacji CPI

Stopa inflacji wyniosta w czerwcu -0,8% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, ale nieco ponizej naszej prognozy.
Za odbicie dynamiki cen odpowiada gtownie efekt niskiej bazy, szczegdlnie w przypadku cen zywnosci i paliw.
Jednoczesnie, nie wida¢é zadnych oznak przyspieszenia wzrostu cen pod wplywem silniejszego popytu
konsumentéw. Nadal przewidujemy stopniowy wzrost dynamiki CPlI w kolejnych miesigcach, chociaz zapewne
pozostanie ona ponizej zera az do konca Il kwartatu br. Na koniec tego roku spodziewamy sie¢ inflacji na poziomie
ok. 0, 7% r/r.

Deflacja po raz kolejny lekko sie zmniejszyta i wyniosta w czerwcu -0,8% r/r, wobec -0,9% w
maju i rekordowego -1,6% r/r w lutym. Wynik byt zgodny z mediang prognoz rynkowych, ale
nieco ponizej naszej prognozy, zaktadajgcej odbicie do -0,7% r/r.
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nflacja, % rir Tak jak oczekiwalismy, do wychodzenia CPI z dotka przyczyniajg sie gtdwnie ceny paliw i
15 zywnosci. Te pierwsze wzrosty w czerwcu o 1,8% m/m, a nasze obserwacje wskazuja, ze w
pierwszej potowie lipca wzrosty o kolejne 0,8% m/m, co popchnie roczng dynamike cen
10 A paliw jeszcze bardziej do goéry. Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w
czerwcu, zgodnie z naszg prognozg, ,zaledwie” o 0,1% m/m, ale w poprzednich latach
5 4 zwykle o tej porze roku mieliSmy juz do czynienia z ich wyraznym sezonowym spadkiem.
Niesprzyjajgce warunki pogodowe (susza) oraz dos¢ staby kurs ziotego powinny
0 — spowodowac, ze w kolejnych miesigcach letnich sezonowy spadek cen Zzywnosci bedzie
r - & znacznie skromniejszy niz zwykle, przyczyniajgc sie do dalszego wzrostu rocznej dynamiki
58 5 o CPI.
Sporym zaskoczeniem byt dla nas wyrazny spadek cen igcznosci o 0,7% m/m (efekt
-10 1 tanszych ustug telekomunikacyjnych oraz obnizek cen sprzetu). Nieco mniejsza niz
zakfadalismy byta tez dynamika cen w kilku pozostatych kategoriach. W efekcie, inflacja
151 ——cri bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii najprawdopodobniej obnizyta sie w czerwcu
” _'ZDVTY"OéC'i”aPOJ'e bezalk. do 0,2% r/r, wyréwnujgc rekord z marca br. Dane nadal nie zdradzajg jakichkolwiek oznak
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przyspieszenia wzrostu cen pod wptywem rosngcego popytu konsumentéw, pomimo
utrzymujgcej sie od dtuzszego czasu nieztej sytuacji ma rynku pracy i przyzwoitej dynamiki
konsumpcji.

Nosniki energii

Spodziewamy sie dalszego wzrostu dynamiki CPI w kolejnych miesigcach, chociaz zapewne
pozostanie ona ponizej zera az do konca lll kwartatu br. Na koniec tego roku spodziewamy
sie inflacji na poziomie ok. 0,7% r/r.
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