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Inflacja przyspieszyta w czerwcu z 1,7% r/r do 2,0%, przy wzroscie m/m o 0,1%. Wstepny odczyt wskazywat na 1,9% r/r, przy
czym konsensus rynkowy wynosit wtedy 2,0%. Poki co odbicie inflacji wciaz opiera si¢ na zywnosci i paliwach. Wedtug
naszego szacunku inflacja bazowa pozostala w czerwcu na 0,5% r/r, najnizej od lutego ub.r. Inflacja CPl moze pozosta¢ w
poblizu 2% réwniez w lipcu, ale p6zniej zacznie ulega¢ wpltywowi wyzszej bazy z 2017 r. i naszym zdaniem zakonczy rok na ok.
1,5% r/r.

Grzegorz Ogonek Inflacja przyspieszyta w czerwcu z 1,7% r/r do 2,0%, przy wzroscie m/m o 0,1%. Wstepny
tel. 22 534 19 23 odczyt wskazywat na 1,9% r/r, przy czym konsensus rynkowy wynosit wtedy 2,0%. Mamy
grzegorz.ogonek@bzwbk.pl kontynuacje odbicia inflacji z dotka 1,4% r/r z marca i wcigz opiera sie ono na tych samych

elementach: zywnosci i paliwach — czyli niebazowej czgsci CPI. Inflacja bazowa nadal nie
8 - - 25  wykazuje reakcji na napiecia na rynku pracy, ktére generujg istotng presje ptacowag. Wedtug

Inflacja, % rir . . e
naszego szacunku inflacja bazowa pozostata w czerwcu na 0,5% r/r, najnizej od lutego ub.r.

Ceny paliw urosty 0 15,2% r/r i 1,1% m/m a ceny zywnosci o 2,7% r/r (-0,2% m/m) — w obu
kategoriach finalne odczyty pokryly sie ze wstepnymi.

Wsréd sktadnikéw inflacji bazowej, w dot zaskoczyty nas ceny odziezy i obuwia, wyraznie
odbiegajgc swoim zachowaniem od sezonowego wzorca. Spadek w tej kategorii wyniost 1,4%
m/m cho¢ w czerwcach ostatnich 20 lat nie przekraczat 1%. Wyzsze niz oczekiwaliSmy byty za
to ceny ustug transportowych. tgcznie, dynamika cen ustug przyspieszyta z 1,3% r/r do 1,4%,
natomiast ceny towaréw wzrosty w czerwcu o 2,2% r/r wobec 1,8% poprzednio.

Inflacja CPI moze pozosta¢ w poblizu 2% réwniez w lipcu, ale pozniej zacznie ulegaé wptywowi
wyzszej bazy z 2017 r. i naszym zdaniem zakonczy rok na ok. 1,5% r/r. Taka prognoza
obarczona jest ryzykiem w gore z uwagi na susze. Obecnie szacujemy, ze jesli straty w biorach
6 - —CPI L 20 okazg sie istotne to moze to podbi¢ Sciezke inflacji o0 0,1-0,2pp.
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8 Nogniki energii L o5 Przy utrzymujacej sie niskiej inflacji bazowej Radzie Polityki Pienieznej nie pozostaje nic innego

paliwa (prawa 0$) jak trzymaé sie komunikacji, ze nie ma powodéw do zmiany stép procentowych teraz ani w
przewidywalnej przysztosci. Nowa projekcja NBP nie dostarczyta nowych argumentéw za
zmiang polityki pienigznej. Obnizenie Sciezki inflacji w latach 2018 i 2020 w stosunku do
marcowych prognoz oraz $ciezki PKB dla lat 2019-2020, mogty tylko utwierdzi¢ Rade w jej
pogladach o potrzebie utrzymywania stabilnych stop. Wedlug nas pierwsza podwyzka stép
procentowych pojawi sie nie wczesniej niz pod koniec 2019 .

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokiadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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