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Opublikowany wczoraj amerykanski CP| za czerwiec okazat sie nizszy
od oczekiwan i wyniost 3% r/r. | to o nim piszemy w komentarzu ponizej
- wszak byt to najciekawszy odczyt tego dosc¢ spokojnego tygodnia.

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

USA: kierunek na cel inflacyjny obrany

Podczas swojej ostatniej konferencji prasowej Jerome Powell moéwit, ze potrzeba wiecej danych o inflacji podobnych do
tych za maj. Bez watpienia czerwcowy raport wpisuje sie w ten scenariusz. Inflacja ogétem spadta o 0,1% m/m, zas
wskaznik bazowy wzrést w tej samej skali. W obydwu przypadkach oczekiwania rynku znajdowalty sie wyzej.

Przechodzac do samych liczb na pierwszy rzut oka wysuwa sie obnizenie inflacji w przypadku ustug po wytgczeniu
energii. Komponent ten, ktéry w poprzednich miesigcach systematycznie dodawat najwiekszg czes¢ do miesiecznych
wzrostéw, obnizyt sie wyraznie juz drugi miesigc z rzedu. Zeby lepiej zobrazowaé skale zmiany warto wspomnieé, ze
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Sredni wktad do miesiecznej inflacji w horyzoncie roku do kwietnia 2024 wyniést niemalze 0,3 pkt. proc. W czerwcu wktad
ten obnizyt sie do ledwie 0,06 pkt. proc.

Inflacja w USA, m/m, SA
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Ochtodzenie w ustugach wida¢ takze w nieco innym komponencie. Mianowicie, chodzi o stynne juz ustugi bazowe po
wylgczeniu czynszy. Impet wzrostu tej czesci koszyka takze wyraznie wyhamowat, co bardzo dobrze wida¢ po ostatnich 3
miesigcach. Innymi stowy, tak niskiego impetu wzrostu nie mieli§my od poczatku 2021 roku. Co wiecej, jeszcze przed
pandemia, kiedy Fed nie miat problemu z nadmierng inflacjg, odnotowywali$my warto$ci bardziej zblizone do 2%. W
czerwcu miernik ten obnizyt sie nawet w wiekszym stopniu.

Istotng informacjg jest réwniez obnizenie inflacji w przypadku czynszy. Przypomnijmy, ze w amerykanskim koszyku
inflacyjnym czynsze uwzglednione sg na dwa sposoby. Pierwszym z nich sg faktycznie ptacone czynsze, za$ drugim tak
zwany ekwiwalent czynszy (jaki czynsz bylby pfacony, jesli osoba posiadajgca nieruchomosé na wilasnosé
wynajmowataby lokal). W czerwcu obydwa te komponenty obnizyly swoje miesieczne wzrosty z 0,4% do 0,3%. Nie jest to
niby porywajgca zmiana, ale ma ona catkiem spore znaczenie je$li wezmiemy pod uwage, ze czynsze ogotem w koszyku
CPI stanowig ok. 35%. Ponadto mozna zauwazy¢, Ze jeszcze przed pandemig wartosci te balansowaty najczes$ciej
miedzy 0,2% a 0,3%. Znajdujemy sie wiec juz bardzo blisko ,normalnych warto$ci”.

Inflacja CPI w USA, ustugi bazowe bez
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Inflacja w USA, m/m SA
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w— Elwiwalent czynszu (OER)  e=Czynsze

Na samej inflacji bazowej gotym okiem wida¢ progres w ostatnich 3 miesigcach. W konsekwencji zannualizowana warto$é
miesiecznych wzrostow w tym okresie wyniosta w czerwcu 2,4%. W przypadku szerokiego koszyka CPI spadlismy w tej
mierze ponizej 1%. W przypadku okresu 6-miesiecznego ostatnie dane takze przyniosty pewne wytchnienie. Tyczy sie to
zaréwno inflacji bazowej jak i ogétem.

Tak jak sie mozna byto spodziewac jeszcze przed wczorajszymi danymi, wrazliwo$¢ rynku na dane o inflacji powinna byé
wysoka. Tak tez sie stato, a rentownosci papieréw skarbowych osunety sie wzdtuz krzywej. Silniejszej skali ruch widoczny
byt na krétkim koncu, co wspétgra ze wzrostem oczekiwan odnosnie do obnizek stép procentowych. O poranku ruch na
wrzesniowym posiedzeniu wyceniany jest juz w ponad 85%.

Inflacja bazowa, m/m, SA
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Co dalej? Fed w swoim mandacie ma dwa cele — stabilnos¢ cen i petne zatrudnienie. W ostatnich kilku latach cata uwaga
skupiona byta na pierwszym z wymienionych komponentéw. W naszej opinii sytuacja ta bedzie zmienia¢ sie. Dat temu
wyraz sam Powell podczas wystgpienia w kongresie w tym tygodniu twierdzgc, iz podwyzszona inflacja nie jest jedynym
ryzykiem dla Fed. Dodat tez, ze obnizanie stép procentowych zbyt p6zno lub w zbyt matej skali moze nadmiernie ostabi¢
aktywnos$¢ gospodarczg i zatrudnienie. W podobnym tonie wypowiedziata sie takze Yellen, ktérej zdaniem rynek pracy nie
wplywa juz tak bardzo na inflacje jak miato to miejsce w momencie ozywienia po pandemii.

W naszym odczuciu stwierdzenia te jasno dowodzg, ze uwaga banku centralnego kieruje sie w strone zatrudnienia. W
takim uktadzie sgdzimy, ze wrazliwos¢ rynku w stosunku do danych o inflacji moze powoli obniza¢ sie, a rosng¢é moze
wrazliwos¢ odnosnie do poszczegdlnych odczytéow z rynku pracy. Tymczasem sytuacja tamze nie wyglgda od jakiegos
czas najlepiej. Oczywiscie mozna stwierdzi¢, ze wiele zlego (na razie) nie podziato sie, jednak nalezy pamietac, iz rynek
pracy pogorszy¢ sie moze bardzo szybko. Polityka Fed powinna zapobiec takiemu obrotowi sprawy, a do tego potrzeba
zwinnej funkcji reakcji. Do czasu wrzesniowego posiedzenia Fed zapozna sie jeszcze z dwoma raportami o inflacji oraz
dwoma z rynku pracy. W naszej opinii komunikacja banku bedzie powoli zmierzata w strone obnizki stop wtasnie we
wrzesniu, o ile kolejne tygodnie nie przyniosg tylko nagtego zwrotu akcji. Konkludujgc, utrzymujemy naszg opinie, iz Fed
zdecyduje sie na obnizke stép we wrzesniu.

Gars¢ newséw makroekonomicznych

- Polska: Polska byta w ubiegtym roku krajem z najwiekszym spadkiem ludnosci w catej UE - podat Eurostat. Zgodnie z
danymi Eurostatu liczba ludnosci Polski w 2023 roku spadta o 132,8 tys.

Twitter Post
https://x.com/mbank_research/status/1811353869714104574

- USA: Liczba osdb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA wyniosta
222 tys, Oczekiwano 235 tys. wobec 239 tys. poprzednio.
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