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Inflacja w czerwcu
potwierdzona na poziomie 3,3%
r/r

2020-07-15

Dzisiejszy finalny odczyt inflacji za czerwiec potwierdzit dane z
odczytu flash. Inflacja wzrosta w poprzednim miesiecu o 3,3%
r/r, a gtbwnych powodow wzrostu inflacji mozna upatrywac we
wzrastajgcej inflacji bazowe.
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Jak pisalismy w komentarzu do danych flash, czerwcowy odczyt inflacji
napedza gtéwnie inflacja bazowa, w ktérej kryje sie "pocovidowy" wzrost cen
ustug. Dzisiejszy odczyt wskazuje jednak, ze przerzucanie kosztéw zwigzanych
z wyzszym rezimem sanitarnym (fryzjerzy, dentysci, kosmetyczki) to nie jedyne
zrodto wzrostow. Rosty tez ceny w kategorii turystyka zorganizowana, zaréwno
w kraju (to efekt wymuszonej zmiany preferencji konsumentéw), jak i zagranicg
(to natomiast najprawdopodobniej efekt imputacji GUS, brak cen skutkowat
szacowaniem kategorii na podstawie przesztych obserwacji). Wyzszy wzrost
cen, niz zaktadaliSmy, odnotowano w kategorii ustug telekomunikacyjnych. Do
gry wraca tez kategoria wywdz $mieci, cho¢ to najprawdopodobniej ostatnie
miesigce dostosowywania optat (szczyt byt na poczatku roku) Wyzej
ksztattowaty sie rowniez ceny w kategorii restauracje i hotele (co tez moze by¢
efektem zwiekszonego zainteresowania krajowg turystyka), spory udziat we
wzroscie czerwcowej inflacji miaty tez ustugi transportowe. Ogétem jednak
odczyt nie jest dla nas zaskoczeniem - wynik 3,3% w czerwcu jest zgodny z
naszg prognoza.
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——Inflacja CP1  ——Inflacja bazowa

Gtéwne kategorie pozostaty zgodne z tym co wiedzieliSmy juz z odczytu flash -
ceny zywnosci na lekkim minusie w ujeciu miesiac do miesigca (-0,1%),
Zgodnie z oczekiwaniami rosty ceny paliw — 0 5,4% m/m, co jednak przetozyto
sie na wcigz spory minus na rocznych dynamikach.

Jak pisaliSmy poprzednio, nastepne miesigce powinny przynie$¢ stopniowy
spadek inflacji. Bedzie to wynika¢ gtdbwnie ze spadku inflacji bazowej, ktéra
powinna spowalnia¢ wraz ze spowalniajgcg gospodarkg. Spadek ten moze byé
jednak ograniczany przez wspomniane przerzucanie dodatkéw i optat na
konsumenta w zwigzku z podwyzszonym rezimem sanitarnym (co szczego6lnie
widoczne jest w ustugach).

Dzisiejszy odczyt pozostanie bez wptywu na RPP - obecny wzrost inflacji ma
gtownie pochodzenie kosztowe. Optaty zwigzane z epidemig nie bedg
obowigzywaé, gdy epidemia minie. Co wiecej,-gdy odtozony popyt sie skonczy i
skohczg sie wakacje, skonczy sie presja kosztowa na ceny i gore wezmie
popyt. To przemawia za scenariuszem spadkéw inflacji w nastepnych
miesigcach.
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