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Ostatni miesigc inflacji w celu

Inflacja w czerwcu nieznacznie wzrosta. Nadal po pozostaje niemal doktadnie w
srodku celu inflacyjnego NBP. Od lipca odczyty beda ponownie wyzsze ze wzgledu
na czesciowe odmrozenie cen energii. Zagrozeniem w dluzszym horyzoncie
pozostaje inflacja bazowa, w tym nadal szybko rosnace ceny ustug.

Inflacja w czerwcu nieznacznie wzrosta z 2,5 do 2,6% r/r. Na niski odczyt wptynat spadek
cen paliw (-2,8% m/m). Ceny zywnosci wzrosty 0,7% m/m. Inflacja bazowa pozostata na
poziomie zblizonym do maja — szacujemy, ze wynosi ok. 3,7% r/r.

Czerwcowy odczyt jest ostatnim w tym roku, w ktérym inflacja utrzymata sie w celu NBP.
W lipcu ceny energii zostang czesciowo odmrozone. Szacujemy, ze wzrosng o ok. 13% r/r.
Zwiekszy to inflacje o ok. 1,5 pkt. proc. przez najblizszy rok. W dtuzszej perspektywie taka
decyzja utatwi jednak spadek inflacji do celu. Ostatnia projekcja NBP wskazuje, ze petne
odmrozenie cen oznaczatoby o 0,3 pkt. proc. nizszg inflacje bazowg w 2026 r. niz w
przypadku pozostawienia dziatan ostonowych. Wyzsze ceny energii oznaczajg czesciowe
przesuniecie wydatkéw konsumentéw z ustug — to zmniejsza ogolng presje inflacyjna.

Zagrozeniem dla trwatego powrotu do celu pozostaje inflacja bazowa. Szczegdinie
uporczywy pozostaje wzrost cen ustug — w maju wzrosty o 6,2% r/r przy inflacji towarow
1,2%. Podwyzszona presja inflacyjna zwigzana jest z szybkim wzrostem ptac — od
poczatku 2024 roku wynagrodzenia rosng o ok. 12% r/r. Wysoki wzrost wynagrodzen
utrudni dalsze spowolnienie wzrostu cen w tej kategorii. Z tego powodu trwaty spadek
inflacji do celu bedzie czasochfonny. Konsensus Focus Economics zaktada, ze inflacja
ponownie znajdzie sie w granicach celu NBP dopiero pod koniec 2025 r.
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