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Deflacja po raz kolejny lekko się zmniejszyła i wyniosła w czerwcu -0,8% r/r, wobec -0,9% w 

maju i rekordowego -1,6% r/r w lutym. Wynik był zgodny z medianą prognoz rynkowych, ale 

nieco poniżej naszej prognozy, zakładającej odbicie do -0,7% r/r.  

Tak jak oczekiwaliśmy, do wychodzenia CPI z dołka przyczyniają się głównie ceny paliw i 

żywności. Te pierwsze wzrosły w czerwcu o 1,8% m/m, a nasze obserwacje wskazują, że w 

pierwszej połowie lipca wzrosły o kolejne 0,8% m/m, co popchnie roczną dynamikę cen 

paliw jeszcze bardziej do góry. Ceny żywności i napojów bezalkoholowych wzrosły w 

czerwcu, zgodnie z naszą prognozą, „zaledwie” o 0,1% m/m, ale w poprzednich latach 

zwykle o tej porze roku mieliśmy już do czynienia z ich wyraźnym sezonowym spadkiem. 

Niesprzyjające warunki pogodowe (susza) oraz dość słaby kurs złotego powinny 

spowodować, że w kolejnych miesiącach letnich sezonowy spadek cen żywności będzie 

znacznie skromniejszy niż zwykle, przyczyniając się do dalszego wzrostu rocznej dynamiki 

CPI.    

Sporym zaskoczeniem był dla nas wyraźny spadek cen łączności o 0,7% m/m (efekt 

tańszych usług telekomunikacyjnych oraz obniżek cen sprzętu). Nieco mniejsza niż 

zakładaliśmy była też dynamika cen w kilku pozostałych kategoriach. W efekcie, inflacja 

bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii najprawdopodobniej obniżyła się w czerwcu 

do 0,2% r/r, wyrównując rekord z marca br. Dane nadal nie zdradzają jakichkolwiek oznak 

przyspieszenia wzrostu cen pod wpływem rosnącego popytu konsumentów, pomimo 

utrzymującej się od dłuższego czasu niezłej sytuacji ma rynku pracy i przyzwoitej dynamiki 

konsumpcji.  

Spodziewamy się dalszego wzrostu dynamiki CPI w kolejnych miesiącach, chociaż zapewne 

pozostanie ona poniżej zera aż do końca III kwartału br.  Na koniec tego roku spodziewamy 

się inflacji na poziomie ok. 0,7% r/r.  
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Powolne odbicie inflacji CPI  

Stopa inflacji wyniosła w czerwcu -0,8% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, ale nieco poniżej naszej prognozy. 

Za odbicie dynamiki cen odpowiada głównie efekt niskiej bazy, szczególnie w przypadku cen żywności i paliw. 

Jednocześnie, nie widać żadnych oznak przyspieszenia wzrostu cen pod wpływem silniejszego popytu 

konsumentów. Nadal przewidujemy stopniowy wzrost dynamiki CPI w kolejnych miesiącach, chociaż zapewne 

pozostanie ona poniżej zera aż do końca III kwartału br.  Na koniec tego roku spodziewamy się inflacji na poziomie 

ok. 0,7% r/r.   
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Żywność i napoje bezalk.
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Nośniki energii
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