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W pigtek gtdbwnym punktem zainteresowania
krajowych inwestoréw byta prezentacja nowego
raportu o inflacji. Nasze przemyslenia w tym temacie
skondensowalismy w ponizszym tekscie. W tym
tygodniu z kolei uwaga rynku takze skierowana bedzie
na inflacje, tyle ze ta ze Stanéw Zjednoczonych.
Kolejne lepsze dane, w potaczeniu ze stabszym
rynkiem pracy, mogga zacheca¢ do obnizki stép we
wrzesniu.

Kalendarz najwazniejszych publikacji i wydarzen
makroekonomicznych

Poniedziatek 08.07.2024

W kalendarzu hula wiatr. DzieAh umilg nam z pewnoscig setki analiz
dot. francuskich wyboréw parlamentarnych.

Wtorek 09.07.2024


http://makroekonomia.mbank.pl

O poranku wegierska inflacja (oczekiwana stabilizacja na poziomie
4%). W dalszej czesci dnia Powell przedstawi Komisji Bankowej
Senatu pétroczny raport z dziatalnosci Fed.

Sroda 10.07.2024

Nowozelandzki bank centralny utrzyma stopy procentowe bez zmian
(5,5%). O poranku poznamy czeska inflacje (oczekiwany lekki spadek
z 2,6% do 2,5%). Powtdrka z Powella, ale przed inng komisja.

Czwartek 11.07.2024

W nocy sptyna dane monetarne z Chin. Pézniej zobaczymy finalng
inflacje z Niemiec (oczekiwany spadek z 2,4% do 2,2% w metryce
CPI). Duzo wazniejsza bedzie jednak inflacja CPl z USA (oczekiwany
spadek do 3,1% oraz stabilizacja bazowej na 3,4%) oraz tygodniowe
dane o zasitkach dla bezrobotnych. W dalszej czesci dnia wystapienia
bankieréw centralnych z Fed: Bostic, Musalem.

Piatek 12.07.2024

Inflacja producencka z USA (oczekiwany lekki wzrost z 2,3% do 2,5%)
bedzie mniej wazna po tym, co juz dzieh wczesniej zobaczymy w CPI.
Pod koniec dnia zobaczymy wstepne dane o optymizmie
konsumentéw (Uniwersytet Michigan).

Dwugtos w RPP w obliczu nowej projekcji
inflacyjnej

W piatek opublikowane zostaty szczegéty lipcowej projekcji
inflacyjnej. Tak jak przypuszczaliSmy, za podbicie inflacji w 2025 roku
odpowiadajg gtédwnie ceny energii, zas wktad inflacji bazowej w catym
horyzoncie projekcji jest mniejszy niz przewidywano w marcu. Na
prezentacji wspomniano, iz szok inflacji bazowej bedzie wygasat
gtébwnie przez towary, a ustugi pozostajg bardziej oporne. Swoja droga
nie jest to co$ zaskakujgcego, gdyz podobny schemat widzimy takze
w strefie euro, ktéra rozpoczeta w minionym miesigcu obnizki stop.
Nowa projekcja zaktada, ze inflacja znajdzie sie w przedziale celu na
poczatku 2026 roku, a sam cel ma zosta¢ osiggniety w kohcédwce
owego roku. Jesli w polityce pienieznej dalej obowigzuja pewne
opdznienia to wydaje sie, ze obnizki stép procentowych moga byd
implementowane juz niebawem. Przypomnijmy tutaj takze wypowiedz
prezes Lagarde, ktdra stwierdzita, iz nie bedzie czeka¢ az wszystkie
komponenty koszyka inflacyjnego bedg zgodne z celem.



Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy ~ Wykres 4.26 Projekda lipcowa na tle marcowej: inflagja CPI
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Zrédlo: obliczenia NBP. Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Warto zauwazy¢, ze podobnie jak w marcu tak samo w lipcu NBP
zaktada utrzymanie sie ujemnej luki popytowej w catym horyzoncie
projekcji. Zachodzi pytanie skad wiec inflacja bazowa wyraznie
powyzej 3% na koniec 2026 roku? Naturalnie poszlaki prowadza w
strone wynagrodzen, ktérych dynamika do kohca roku ma pozostad
dwucyfrowa. Dalej jednak obraz zmienia sie dos¢ zauwazalnie, a w
2026 roku wzrost ten balansowa¢ ma w okolicy 7%. Nie wydaje sie, ze
sq to juz poziomy niezgodne z celem NBP. W tym miejscu chcemy tez
odnies¢ sie do wykresu analitykéw NBP, ktéry przedstawia
dekompozycje nominalnych ptac. Jak wida¢ ponizej, obecnie ptace
napedzane sg niemalze wytgcznie przez przesztg inflacje (podobne
whnioski miat EBC). Jej obnizenie samo w sobie bedzie wiec cigzy¢ na
wzroscie ptac. Ciasny rynek pracy (luka na bezrobociu) nie odgrywa
az tak waznej roli. Z kolei niebieski stupek w Q1 2024 wynika gtéwnie
ze wzrostu ptac w sektorze publicznym, ktérego model nie
uwzglednia.

Dekompozycja dynamiki nominalnych wynagrodzen — model krzywej Philipsa (1, %)
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Dodajmy takze, iz nowa projekcja zaktada wcigz wzglednie niskie
jednostkowe koszty pracy (ULC) juz od poczatku 2025 roku (chod jest
to pewien wzrost w relacji do marcowych liczb). Tak czy inaczej, taka
dynamika ULC jest juz w zasadzie zgodna z poziomem widocznym na
poczatku 2019 roku. W catym horyzoncie projekcji ULC obnizajg sie do
wartosci widzianych w latach 2017-2018. Znowu, jesli polityka
monetarna ma dziata¢ z wyprzedzeniem, woéwczas informacja ta
powinna by¢ istotna z punktu widzenia polityki stép procentowych juz
dzisiaj.
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Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

Dostrzegamy w tym wszystkim ryzyko nizszej inflacji bazowej w
horyzoncie projekcji zwtaszcza, ze nowa projekcja zaktada
wykorzystanie wszystkich srodkéw z KPO do konca 2026 roku. Jak
stwierdzono na samej prezentacji, jest to duzy czynnik ryzyka. Jesli
tempo to bedzie nizsze, presja na inflacje bazowga z tego tytutu takze
moze by¢ nizsza.

Jesli juz jestesmy przy wzroscie PKB to Sciezka w poréwnaniu do
marca zostata zrewidowana w dot. W tym roku odpowiadajg za to
gtéwnie inwestycje, a w przysztym roku spozycie prywatne. W naszym
odczuciu spozycie prywatne w przysztym roku moze okazad sie
mochiejsze. Jednoczesnie dodajmy, ze wedtug NBP wptyw wydatkéw
zbrojeniowych na PKB czy CPI bedzie umiarkowany (znaczna ich czes¢
bedzie realizowana za granicg). Tymczasem prezes Glapinski
podkreslat wcigz wysoka niepewnos¢ ze strony polityki fiskalnej.
Oczywiscie mozna spiera¢ sie czy mowa tylko o juz
zaimplementowanych aktach prawnych czy przypuszczeniach.
Naszym zdaniem, po objeciu Polski procedurg nadmiernego deficytu,
przestrzeni do bardziej ekspansywnej polityki rzgdowej w przysztym
roku po prostu nie ma. Inna sprawa, ze konsolidacja fiskalna powinna
przebiegac stopniowo (wysokie naszym zdaniem
prawdopodobienstwo umozliwienia Polsce konsolidacji w ramach 7-, a
nie 4-letniego okresu w ramach nowych regut fiskalnych).

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekcji dynamiki PKB ~ Wykres 4.24 Projekdja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
migdzy runda lipcowa a marcowa (pkt proc.) (x/x, %)
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Zrddto: obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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By¢ moze jednak nasza opinia nie jest trafna, by¢ moze nie ma
takiego znaczenia jak opinie samego NBP czy RPP. W tym miejscu
warto wiec przytoczy¢ raz jeszcze stwierdzenie prezesa z czwartkowej
konferencji prasowej, iz czas obnizek stép procentowych moze
nadejs¢ dopiero w 2026 roku, kiedy inflacja bedzie w celu. Pomijamy
juz, ze niespecjalnie jest to spéjne w wyprzedzajacg funkcja reakcji.
Co jest ciekawsze? Mianowicie fakt, ze bardziej jastrzebi (przynajmniej
do tej pory) cztonkowie RPP zaczynajg myslec co innego.

Najswiezszym przyktadem jest tutaj Ludwik Kotecki, ktérego zdaniem
"przestrzen do dyskusji o nieco luzniejszej polityce monetarnej moze
pojawi¢ sie na poczatku 2025 roku". Co ciekawe, takie wnioski
wycigga on witasnie z lipcowej projekcji, ktéra w jego opinii wyglada
bardziej optymistycznie niz wariant marcowy. Dodaje tez, ze RPP musi
poczeka¢ do konca roku, aby zdoby¢ wieksze przekonanie, iz inflacja
bedzie na akceptowalnym poziomie.

Zgadzamy sie z takim podejSciem (poczekania jeszcze kilku
miesiecy), podobnie zreszta myslag najwieksze banki centralne na
czele z Fed i EBC (tutaj na stole jest juz nie poczatek obnizek, a
termin kolejnego ruchu). RPP moze po prostu obawia¢ sie, ze wyzsze
ceny energii beda filtrowad¢ sie ponownie do cen finalnych débr i
ustug. Tego jednak w projekcji nie ma i jesli nie wystgpi to chyba nie
ma sie czego obawia¢? Wedtug nas tak raczej nie bedzie, a sita
cenotwdércza  przedsiebiorstw  obnizyta  sie. Innymi  stowy,
przedsiebiorstwom juz nie jest tak fatwo przerzuca¢ wyzszych
kosztéw na ceny detaliczne. Do tematu postaramy sie wrdéci¢ jeszcze
za jaki$ czas. Co wiecej, do kohca roku RPP powinna w wiekszym
stopniu przekonac sie, iz polityka fiskalna w kolejnych dwdéch latach
(horyzont projekcji) nie bedzie bardziej ekspansywna. Konkludujac,
wcigz blizej nam do przekonania, iz obnizki stép zobaczymy w
przysztym roku, a nie jeszcze kolejnym.

Garsé¢ newsow makroekonomicznych

e Polska: Do wykupu w 2024 r, wg stanu na koniec czerwca,
pozostaje dtug o wartosci nominalnej 70,0 mld zt, w tym obligacje
hurtowe o wartosci 41,4 mid zt, obligacje detaliczne o wartosci 12,3
mld zt i obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych o wartosci
16,3 mld zt. Na koniec czerwca 2024 r. na rachunkach budzetowych
zgromadzono réwnowartos¢ 156,7 mld zt wobec 163 mld zt na koniec
poprzedniego miesigca - poinformowato Ministerstwo Finanséw w
informacji miesiecznej. (PAP)


https://x.com/mbank_research/status/1809144168112881794

 Polska: Transfery z Polski od pracujgcych imigrantéw w | kw. 2024
roku wyniosty 5,9 mld zt wobec 4,8 mld zt, o 1,7 mld zt mniej rdr.
Transfery do Polski od emigrantéw w | kw. 2024 r. wyniosty 4,6 mld zt
wobec 4,8 mld zt w | kwartale 2023 roku - podat NBP w petnym
bilansie ptatniczym za | kwartat. (PAP)

 USA: Czerwcowe dane z rynku pracy potwierdzity, ze chtodzenie
trwa. Najlepszym tego odzwierciedleniem jest wzrost stopy
bezrobocia do 4,1% (cho¢ faktycznie dopiero po zaokragleniu), czyli
powyzej poziomu jaki Fed "widzi" na koniec roku. Naszym zdaniem w
kolejnych miesigcach jest tutaj potencjat do dalszego, umiarkowanego
wzrostu. Jesli kolejne dane o inflacji okazg sie optymistyczne (tak
samo jak majowy raport), wéwczas Fed powinien stopniowo zyskiwac
przekonanie o stusznosci rozpoczecia obnizek stép.

Twitter
Post

https://x.com/mbank_research/status/1809204377900491242

* Francja: Zgromadzenie Narodowe Le Pen nieoczekiwanie nie zdotato
zwyciezy¢ w drugiej turze wyboréw parlamentarnych. Jej ugrupowanie
zdobyto tylko 142 mandaty i zajeto trzecie miejsce. Tymczasem
badania sondazowe wskazywaty na zwyciestwo skrajnej prawicy.
Drugie miejsce zajat blok Ensemble prezydenta Macrona z 161
mandatami, a triumfowat Nowy Front Ludowy ze 188 mandatami.
Oznacza to, ze zadna partia nie zdotata zdoby¢ wiekszosci
bezwzglednej w 577-mandatowej nizszej izbie parlamentu. W
najblizszym czasie czeka nas prawdopodobnie polityczny chaos, do
ktérego Francja nie byto przyzwyczajona w ostatnim czasie.
Implementacja cie¢ budzetowych moze by¢ trudnym zadaniem, co
potencjalnie moze zwieksza¢ ryzyka fiskalne (lekko negatywna
informacja z punktu widzenia euro czy tamtejszych obligacji). W
najblizszym czasie kluczowa moze by¢ kandydatura na nowego
premiera, po tym jak obecny premier Attal zapowiedziat rezygnacje.
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