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Kiedy obnizki stép w Polsce?

2024-05-13

Podczas piagtkowej sesji uwaga lokalnych graczy skupiona byfta na
konferencji prasowej prezesa Glapinskiego, na ktorej padto kilka
ciekawszych stwierdzen w kontekscie stop procentowych nad Wistg.
Ponizej prezentujemy krotkie podsumowanie. Z kolei w godzinach
wieczornych sptynety decyzje ws. krajowego ratingu. Zarowno Fitch jak
| S&P utrzymaty oceny kredytowe na dotychczasowym poziomie.
Patrzac do przodu czeka nas tydzien, w ktorym pierwsze skrzypce grac
bedzie (by¢ moze) znowu amerykanska inflacja.

Kalendarz najwazniejszych wydarzen i publikacji makroekonomicznych

Poniedziatek, 13.05.2024


http://makroekonomia.mbank.pl/
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O poranku poznaliSmy czeskg inflacje konsumenckg za kwiecien, ktéra okazata sie wyzsza od oczekiwan. Przed
potudniem KE opublikuje zestaw swoich miesiecznych wskaznikow koniunktury. W godzinach popotudniowych przyjdzie
czas na protokét z kwietniowego posiedzenia RPP oraz decyzje ws. stép procentowych w Rumunii (oczekiwane ciecie o
25pb). Gtos zabiorg z kolei Mester oraz Jefferson z Fed, a takze prezes SNB Jordan.

Witorek, 14.05.2024

Dzien rozpoczniemy danymi z rynku pracy Wielkiej Brytanii za marzec oraz finalng inflacjg za kwiecien z Niemiec i
Hiszpanii. Przed potudniem jedyng godng uwagi publikacjg jest majowy indeks ZEW.

Po potudniu przyjdzie czas na krajowy bilans ptatniczy za marzec oraz inflacje PPl z USA. Swoje wystapienia beda mieli
cztonek zarzadu Fed Cook oraz prezes tejze instytucji Powell.

Sroda, 15.05.2024

Z samego rana przywitajg nas dane o kwietniowej inflacji ze Szwecji, a nastepnie uwaga skupi sie juz na wstepnych
odczytach PKB za Q1 - odczyty z Rumunii, Stowacji oraz Polski. Ze strefy euro poznamy za$ szczegétowe dane o
wzroscie w minionym kwartale.

Gwodzdz programu nadejdzie o godzinie 14:30, kiedy poznamy kwietniowg inflacje konsumenckg z USA. Przypominamy,
ze w poprzednim miesigcu dane te mocno wptynety na wyceny réznych aktywow. O tej samej porze sptynie tez sprzedaz
detaliczna za poprzedni miesigc, a takze majowy NY Empire State.

Pod koniec dnia gtos zabiorg Kashkari oraz Bowman z Fed.

Czwartek, 16.05.2024

W nocy nadejdzie wstepny PKB za Q1 z Japonii, a nad ranem tozsame dane z Norwegii. W godzinach popotudniowych z
kraju poznamy inflacje bazowg za kwiecien, ktéra pokaze spadek w kierunku 4%.

Z USA tego dnia opublikowane bedg pozwolenia na budowe oraz rozpoczete budowy domow za kwiecien, majowy indeks
Fed z Filadelfii, kwietniowa produkcja przemystowa oraz cotygodniowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych.

W trakcie dnia gtos zabiorg przedstawiciele Fed (Barr, Harker, Mester, Bostic) oraz szef Bundesbanku Nagel.

Piatek, 17.05.2024

W nocy poznamy produkcje w przemysle oraz sprzedaz detaliczng z Chin. Przed potudniem Eurostat podzieli sie z kolei
finalng inflacjg za kwiecien. Po potudniu czeka nas jedynie odczyt indeksu wskaznikdbw wyprzedzajgcych Conference

Board z USA.

W trakcie sesji zaplanowane wystgpienia majg de Guindos z EBC oraz Waller z Fed.

Po konferencji prezesa NBP
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Pigtek przyniost wystgpienie prezesa Glapinskiego po czwartkowej decyzji RPP. Prezes przedstawit prognozy inflacji na

ten rok przy réznych scenariuszach dla tarcz inflacyjnych. Podzielit sie réwniez pierwszg mozliwg datg rozpoczecia
dyskusji o obnizkach stop (1. kwartat przysztego roku). Rozpoczecie obnizek obwarowat jednak szeregiem warunkéw.

Prezes Glapinski podkreslat, ze pomimo zaprezentowania rozwigzan dot. cen energii, niepewno$¢ z tym zwigzana nie
rozwiata sie. Wszak to dopiero projekt przyjety przez rzad, nie wiem jeszcze jaki finalny ksztatt przybierze po sejmowych
gtosowaniach. Zaktadajgc, ze ww. wymieniony projekt wejdzie w zycie, inflacja na koniec roku wzrosnie (wg prognoz
analitykow NBP) do 5,5% r/r. Scenariusz utrzymania obecnych rozwigzan w zakresie cen energii to z kolei 3,6% r/r na
CPI na koniec roku. Sam szacunek tego ile zmiana tarcz energetycznych ,dodaje” do inflacji jest z grubsza zgodny z
naszymi oszacowaniami, cho¢ my dodajemy te pp. do wyzszych pozioméw.

Scenariusze ksztaltowania si¢ inflacji w 2024 r.

proc. r/e
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Inflacja bazowa - prognoza

regulagji

Nie tylko ceny energii sg czynnikiem ryzyka, ktére bierze pod uwage Rada. Nie rozwiaty sie (wg A. Glapinskiego) ryzyka
fiskalne: Czynnikiem niepewnosci w Srednim okresie jest réwniez ksztatt polityki fiskalnej. Mamy pierwszg juz decyzje,
czyli wole rzadu, wiemy jak bedzie postepowat z cenami energii, przynajmniej w tym pierwszym roku. Natomiast nie
wiemy do konhca, jak to bedzie z wieloma zapowiadanymi zmianami dotyczgcymi podwyzszenia lub wprowadzenia
nowych swiadczen socjalnych(wszystkie cytaty z konferencji za PAPbiznes).

Gtéwnym niepokojem RPP sg jednak ptace: Podwyzszona dynamika wynagrodzen - to jest gtéwny punkt niepokoju
cztonkéw RPP. Wzrost wynagrodzen, podwyzki ptac w sektorze publicznym, kilkudziesiecioprocentowe, i wzrost ptacy
minimalnej (...). Wyzsze ptace oddziatujg w kierunku wzrostu presji kosztowej dla firm, w tym szczegdlnie w sektorach, w
ktérych wzrost kosztow pracy stanowi istotng czes¢ kosztdw, szczegolnie w ustugach. Wysoka dynamika wynagrodzen
bedzie podbija¢ tez presje popytowg. Do tego dochodzg tez oczekiwania inflacyjne: Oczekiwania inflacyjne bedg rosty, juz
wzrosty i bedg rosty. A oczekiwania inflacyjne same w sobie powodujg wzrost inflacji. To jest taka samospetniajgca sie
przepowiednia. (...) | te oczekiwania inflacyjne, ich wzrost, mogg by¢ czynnikiem wptywajgcym na inflacje nawet w
dtuzszym okresie.

Zestaw tych ryzyk powoduje, ze RPP nie rozwaza obecnie kwestii obnizek stép. Kiedy takie dyskusje mogg sie pojawic?
Prezes Glapinski wskazuje tu na | kwartat przysztego roku: Wydaje mi sie, ze na poczatku 2025 r, méwie tu za siebie,
taka sytuacja moze by¢, ze bedziemy albo w celu albo blisko celu i na ten temat dyskusja w Radzie bedzie. Czy od razu
bedzie wiekszos¢ przy pierwszej dyskusji? Tego nie wiem. Obwarowat takg decyzje jednak szeregiem zatozen, kidre na
poczatku przysziego roku mogg byc¢ ciezkie do spetnienia: Wiekszos¢ cztonkéw Rady wypowiada sie jednoznacznie, ze
chcg dyskusji na ten temat w momencie, kiedy widzimy trwate ustabilizowanie sie inflacji w przedziale naszego celu
inflacyjnego albo np. (mamy - PAP) takg prawie pewng projekcje, ze za 2 miesigce sie znajdziemy.
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Mozna odniesc¢ wrazenie, ze to lekkie ztagodzenie retoryki ze strony prezesa Glapinskiego (miesigc temu przypominat, ze
cel osiggniemy w 2026 roku), ktére mozna wigzac¢ z szeregiem zaskoczen w dét dla inflacji w poréwnaniu do szacunkow z
ostatniej projekgji inflacyjnej. Nasza prognoza to niezmiennie stopy bez zmian w tym roku i fagodne rozpoczecie obnizek

w Il kw. przysztego roku.
Gars¢ newséw makroekonomicznych

- Polska:BGK sprzedat cztery serie obligacji FPC (FPC0328, FPC0631, FPC0733 i FPC0342) za 3,04 mld zi, przy popycie
na poziomie 3,37 mid zt - podat bank w komunikacie. Emisje przeprowadzono na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19. (PAP)

- Polska: Narodowy Bank Polski chce wzrostu antycyklicznego bufora kapitatowego do 1 proc. zaraz, a do 2 proc. za kilka
miesiecy - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski na konferencji. Dodat, ze NBP chce sam opracowywaé nowy
wskaznik zastepujgcy WIBOR i WIRON. (PAP)

- Polska: Koszty zmian w finansowaniu samorzgdéw, nad ktérymi pracuje resort finanséw, z catg pewnos$cig bedg
mniejsze niz 25 mld zt rocznie - poinformowat w pigtek minister finanséw Andrzej Domanski. Dodal, ze chciatby, aby
przepisy w tej sprawie weszlty w zycie od 1 stycznia 2025 r. Jego zdaniem inflacja pod koniec '24 znajdzie sie w
przedziale 4,0 - 4,5 proc. (PAP)

- Wnorowski (RPP): Powr6t do obnizek stop proc. oddala sie, kluczowe sg oczekiwania inflacyjne - powiedziat w BIZNES
24, cztonek RPP Henryk Wnorowski. (PAP)

- Polska: Agencja S&amp;P Global Ratings potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie "A-" ze
stabilng perspektywg - poinformowata agencja w komunikacie. Do wyboréw prezydenckich w 2025 r. S&amp;P nie
spodziewa sie znaczgcej konsolidaciji fiskalnej w Polsce.

Agencja prognozuje wzrost PKB Polski w 2024 r. na poziomie 2,8 proc., a w 2025 r. 3,1 proc. (PAP)

- Polska: Agencja Fitch Ratings potwierdzita w pigtek wieczorem dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na
poziomie "A-" z perspektywg stabilng - podata agencja w komunikacie. Fitch ocenia, ze utrzymujgce sie napiecia
polityczne w Polsce mogg zmniejszy¢ skuteczno$¢ rzadu, czy skomplikowaé perspektywy konsolidaciji fiskalne;.

Fitch podwyzszyt prognoze dynamiki PKB Polski w 2024 r. do 2,8 proc. z 2,2 proc., a na 2025 r. szacuje 3,2 proc. (PAP)

- USA: Wskaznik nastroju konsumentoéw autorstwa Uniwersytetu Michigan znizkowat w maju do 67,4 wobec 77,2 miesigc
wczesniej. Konsensus plasowat sie na poziomie 75 punkiéw. Podwyzszeniu ulegly z kolei oczekiwania inflacyjne. Te w
horyzoncie roku podskoczyty do 3,5% z 3,2%, za$ 5-letnie oczekiwania wzrosty do 3,1% z 3%. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze
w oczekiwania krétkoterminowe mogly wzrosng¢ z uwagi na wyzsze ceny ropy naftowej. W dalszym ciggu jednak
stabilizacja dtugoterminowych oczekiwan w okolicy 3% moze by¢ ktopotliwa dla Fed.
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Oczekiwania inflacyjne wg Uniwersytetu
Michigan
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- Chiny: W kwietniu inflacja CPl wzrosta o 0,3% r/r, co bylo wartoscig przewyzszajgcag konsensus wynoszacy 0,1% r/r.
Jednoczesénie inflacja PPl wyniosta -2,5% r/r, mediana oczekiwan ankietowanych ekonomistéw wynosita -2,3% r/r.
Poprzedni miesigc przyniost zatem trzeci z rzedu wzrost inflacji konsumenckiej w ujeciu rocznym.

Z jednej strony moze by¢ to oznakg nieSmiato pojawiajgcego sie popytu. Z drugiej strony w kwietniu tgczna podaz kredytu
(z réznych zZrodet) odnotowata nominalny spadek, kurczac sie w ujeciu miesiecznym o 200 mld CNY. To pierwsza taka
sytuacja od 2017 roku, od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane. Taki odczyt zdaje sie zwigksza¢ szanse na kolejng
obnizke stopy rezerwy obowigzkowej w tym roku. Jednoczesnie do gry w kolejnych dniach wejdzie rzad centralny, ktory
zapowiada emisje obligacji skarbowych, w tym 1 bin CNY specjalnych "super dtugich" papierow.
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Inflacja bazowa CPI w Chinach, r/r
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