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mBank serwis ekonomiczny
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Gars¢ krajowych danych

2024-06-17

W ciaggu najblizszych kilku dni czeka nas sporo danych z krajowej
gospodarki za maj, co powinno rzuci¢ wiecej swiatta na tempo
ozywienia gospodarczego w drugim kwartale. Jednoczesnie kilka
bankéw centralnych podejmie decyzje ws. stop procentowych.
Rynkowo wcigz sporo uwagi przycigga kwestia przedterminowych
wyboréw parlamentarnych we Francji, co ewidenitnie cigzy notowaniom
euro i tamtejszym obligacjom. EBC nie przyjdzie raczej z pomoca.

Kalendarz najwazniejszych publikacji i wydarzen makroekonomicznych
Poniedziatek, 17.06.2024

NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za maj. Po danych GUS szacujemy okolice 3,7-3,8% r/r.


http://makroekonomia.mbank.pl/
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Poza tym warto bedzie $ledzi¢ przemowienia przedstawicieli ECB (Lane i de Guindos). W USA za$ opublikowany
zostanie indeks Empire State, zaplanowane jest tez wystgpienie Harkera z Fed.

Witorek, 18.06.2024

Decyzje w sprawie stop procentowych podejmg banki centralne Australii i Wegier. W tym drugim przypadku wcigz
oczekiwana jest obnizka stop procentowych, ale z pewnos$cig coraz blizej tam konca cyklu. Zresztg, podobny dylemat "co
robi¢ dalej" mogg miec¢ inne banki centralne gospodarek wschodzacych, a winnym temu moze by¢ postawa Fed -
odcigganie obnizek stép. Ze swiata bankéw centralnych warto tez $ledzi¢ szereg wystgpien: de Guindos (ECB), Barkin,
Logan, Golsbee (wszyscy Fed).

W Europie uwage przykuwac¢ bedzie jednak gtéwnie finalny HICP dla strefy euro i indeks ZEW z Niemiec. Po drugiej
stronie Oceanu poznamy za to wyniki majowej sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej.

Sroda, 19.06.2024

Rozpoczynamy maraton publikacji GUS z miesiecznymi danymi z polskiej gospodarki. Na rozgrzewke idg wyniki
koniunktury konsumenckiej. Bedzie mozna wiec przekonac sie jak w potowie roku wyglgda sentyment konsumentoéw, ale
tez jak przektada sie to na che¢ do konsumpcji oraz oszczedzania. Poza tym w kalendarzu pustki.

Czwartek, 20.06.2024

Znow troche bankow centralnych podejmie decyzje w sprawie stop procentowych. W rozpisce znajdziemy banki z takich
krajow jak Chiny, Norwegia, Wielka Brytania i Szwajcaria.

W Polsce bedzie to dzieh danych z przemystu i rynku pracy.

Dynamike przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw szacujemy na -0,4% r/r (tyle samo co
konsensus).Zakladamy lekki minus m/m. Wahalismy sie miedzy -0,3 a -0,4% r/r. Pierwsza warto$¢ sugerowataby
zblizanie sie do trajektorii zmian zatrudnienia sprzed roku, druga bytaby bardziej zgodna z sezonowymi wzorcami.
Zdecydowalismy sie na druga z nich, tez dlatego, ze ostatnio zatrudnienie regularnie zaskakiwato nas w negatywng
strone.

Przecietne wynagrodzenie prognozujemy na 11,9% r/r (konsensus 11,6% r/r).Wydaje sie, ze w ptacach nie dzieje sie
wiele. Przyzwyczailismy sie juz do dwucyfrowych poziomow (nie piszemy tu o gospodarce, co raczej o nas, analitykach).
Patrzac na odsezonowane dynamiki m/m, bytoby to niemal analogiczne tempo zmian jak miesigc wczesniej.

Produkcja przemystowa w maju wzrosta w naszej ocenie o 2,7% r/r (konsensus 1,6% r/r).Sporg zagwozdkg tej serii
prognoz byly kwestie dni roboczych. Cho¢ w teorii sg one tatwe do policzenia, to gldwnym obszarem ryzyk sg skale
ograniczenia produkcji w okresach majéwki (zaktadamy mniejsze niz przed rokiem ze wzgledu na utozenie dni wolnych) i
Bozego Ciata (tu z racji kalendarza wiecej niz przed rokiem).

Nasza prognoza PPI to za$ -7,2% r/r (konsensus -7% r/r). Nizsze ceny ropy w potgczeniu z aprecjacjg ztotego sygnalizujg
spadek cen m/m. Duzg role w ujeciu rocznym odegrajg efekty bazowe.
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Poza Polskg warto jeszcze zwrocic uwage na dane z am, m.in.: nowo zarejestrowani bezrobotni, rozpoczete

budowy doméw i wydane pozwolenia na budowe domow oraz indeks Phily Fed.

Piatek, 21.06.2024

Wbrew zwyczajowi, GUS nie poda danych ze sprzedazy detalicznej i budowlanki dzien po danych z rynku pracy i
produkcji (przyjdzie nam na nie poczekaé do kolejnego poniedziatku). W kalendarzu jedynie wynik koniunktury

przedsiebiorstw.

Nie bedziemy sie jednak nudzi¢, a to za sprawg wstepnych PMI w Europie i USA. Do tego dojdzie indeks Conference
Board z USA i dane o sprzedazy doméw na tamtejszym rynku wtérnym.

Prognozy dla stép procentowych i walut (z komentarzem)

Jak co miesigc zapraszamy do naszych nowych prognoz. Tym razem - wychodzgc naprzeciw oczekiwaniom odbiorcow -
zaznaczamy wyraznie zmiany wobec poprzedniego miesigca. To pozwala $ledzi¢ wydarzenia i prognozy w bardziej
systematyczny sposob.

Gars¢ newséw makroekonomicznych

- Polska: Poznalismy finalne dane na temat majowej inflacji. Odnosimy sie do nich w ponizszym komentarzu.

Twitter Post
https://x.com/mbank_research/status/1801545630042521946

- Polska: W sierpniu inflacja CPI prawdopodobnie znajdzie sie powyzej géornego pasma odchylen, na koniec roku moze
by¢ ponad 5 proc. - poinformowat w BIZNES 24, cztonek RPP Ludwik Kotecki.

Inflacja w 2024 roku wyniesie 3,9-4,2 proc., a w Il kwartale 2025 roku mozliwe myslenie o odpowiedzialnych obnizkach
stép - powiedziat w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej, cztonek RPP Ludwik Kotecki. (PAP)

- Polska: Komitet Stabilnosci Finansowej ds. nadzoru makroostroznosciowego (KSF-M) podjat uchwate ws. rekomendac;ji
dotyczgcej ustalenia wysokosci wskaznika bufora antycyklicznego na poziomie: 1 proc. po uptywie 12 miesiecy i 2 proc.
po uptywie 24 miesiecy od ogtoszenia przez Ministra Finansow rozporzgdzenia w tej sprawie. (PAP)

- Polska: Najwieksze statki ze stajni dwoch najwiekszych firm przewozowych na $wiecie nie dotrg juz do Gdanska. W
ramach optymalizacji czasu dostaw oraz zuzycia energii, ich portem docelowym bedg te w Niemczech, skad towary bedg

rozwozone do portdw regionalnych za pomocg mniejszych i szybszych jednostek.

Kolejny zwrot akcji w polskich portach. Gigant rezygnuje z bezposrednich dostaw do Gdanska - Money.pl

https://www.money.pl/gospodarka/kolejny-zwrot-akcji-w-polskich-portach-gigant-rezygnuje-z-bezposrednich-dostaw-do-
gdanska-7037699709692704a.html

- USA: Wstepny indeks nastroju konsumentow Uniwersytetu Michigan obnizyt sie w czerwcu do 65,6 wobec 69,1 miesigc
wczesniej. Konsensus zaktadat poprawe w strone 72 punktéw. Obnizeniu ulegty roczne oczekiwania inflacyjne do 3,3% z
3,5%. Z kolei srednioroczne oczekiwania w horyzoncie kolejnych 5 lat ustabilizowaty sie na putapie 3,1%. Analizowanie


https://x.com/mbank_research/status/1801545630042521946
https://www.money.pl/gospodarka/kolejny-zwrot-akcji-w-polskich-portach-gigant-rezygnuje-z-bezposrednich-dostaw-do-gdanska-7037699709692704a.html
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danych na temat sentymentu konsumentow bedzie w najblizszych miesigcach prawdopodobnie jeszcze wazniejsze.

Wszystko za sprawg wyczerpania nadwyzkowych oszczednosci zgromadzonych w trakcie pandemii. Jest to potencjalny
czynnik oddziatujgcy w strone pogorszenia nastrojow, zwtaszcza jesli sytuacja na rynku pracy bedzie dalej normalizowac
sie.

Nastroje konsumentéow wg Uniwersytetu
Michigan
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Oczekiwania inflacyjne wg Uniwersytetu Michigan
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- Francja: Wedtug doniesien medialnych, EBC nie ma podobno planéw uruchomienia awaryjnego skupu francuskich
obligacji, po tym jak te doznaly znacznej przeceny w wyniku decyzji prezydenta Macrona o zorganizowaniu
przedterminowych wyboréw do parlamentu. Przypomnijmy, ze EBC ma mozliwo$¢ takiego ruchu w ramach mechanizmu
TPI. Niemniej jednak obecnie taki skup stanowitby naruszenie zasad korzystania z owego mechanizmu. Wszystko za
sprawg faktu, iz Francja nie przestrzega obecnie regut fiskalnych narzuconych przez KE. Kilka stéw wiecej na ten temat
pisalismy kilka dni temu w ponizszym watku.

Twitter Post
https://x.com/mbank_research/status/1800820669392785586

- Chiny: Majowa paczka danych okazata sie mieszana. Z jednej strony sprzedaz detaliczna wzrosta 3,7% r/r i wyraznie
przebita rynkowe oczekiwania w rejonie 3% r/r. Z drugiej strony produkcja przemystowa wzrosta o 5,6% r/r, co nie
sprostato konsensusowi na poziomie 6% r/r. W przypadku sprzedazy warto przypomnie¢, ze kwiecien byt wyjatkowo


https://x.com/mbank_research/status/1800820669392785586
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staby. Ogolnie rzecz biorgc dane wskazujg na umiarkowane ozywienie gospodarcze. Na pewno jednak nie pogtebiamy

juz ekonomicznego pesymizmu.

Chiny, r/r
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—Sprzedaz detaliczna = Produkcja przemystowa

To jednak nie koniec danych, gdyz jednoczes$nie poznaliSmy nakfady inwestycyjne, ktére w pierwszych 5 miesigcach roku
wzrosty o0 4% r/r, konsensus zaktadat wzrost o 4,2% r/r. Pod tym katem najwiekszg uwage przykuwa wynik inwestycji na
rynku mieszkaniowym, ktoére w analogicznym okresie skurczyly sie o 10%. Tak staby wynik tej branzy wynika miedzy
innymi z ciggtych spadkéw cen nieruchomosci. W maju ceny na rynku pierwotnym zanotowaty kolejny spadek o 0,7%
m/m, za$ na wtornym znizka siegneta 1% m/m.

Chiny, naktady inwestycyjne na srodki
trwate, r/r
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