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Stabilna komunikacja RPP

2024-06-06

Czerwcowy komunikat Rady Polityki Pienieznej nie obfitowat w wiele
istotnych zmian. Tak naprawde ciezko doszukacC sie jakichkolwiek
dostowan w komunikacji, cho¢ pewne niuanse wytapujemy. W
ponizszym tekscie skrupulatnie analizujemy stowo po stowie. Na rynku
odnotowa¢ mozemy pewne odreagowanie stabosci ztotego, ktory
wzgledem euro ponownie powrdcit ponizej 4,30.

Co nas dzisiaj czeka?

Po polskim banku centralnym, tym razem przyjdzie czas na bank centralny strefy euro. | to powinno by¢ najwazniejsze
wydarzenie tygodnia — zgodnie z naszymi prognozami jak i oczekiwaniami konsensusu, EBC rozpocznie obnizki stop

procentowych od ciecia o 25pb.

W Polsce czeka nas za to konferencja prasowa prezesa NBP po srodowej decyzji Rady.


http://makroekonomia.mbank.pl/
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Mniej bedzie dzia¢ sie w swiecie danych. Mozna tu wymieni¢ jedynie: sprzedaz detaliczng we Witoszech i liczbe nowo
zarejestrowanych bezrobotnych w USA.

Polska: Nic nowego w RPP

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita wczoraj stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Stopa referencyjna wcigz wynosi wiec 5,75% i jest to poziom, do ktérego warto sie przyzwyczai¢, bo bedzie on z nami
jeszcze przez kilka kwartatow. Wcigz naszg prognozg sg stopy bez zmian w tym roku i rozpoczecie obnizek w Il kw.
przysztego roku.

Komunikat po posiedzeniu nie przyniost nic nowego. Wydaje sie, ze szukanie niuanséw jest tu mocno na site. Mozna
odnotowaé, ze ,w przypadku podniesienia cen energii w Il potowie 2024 r. inflacja wzrosnie”, a nie ,moze istotnie
wzrosng¢” jak byto przed miesigcem. RPP dzi$ wiec upewnita sie co do wzrostu inflacji, a przed miesigcem pozostawiata
to w sferze przypuszczen (ostrzegaliSmy — jest to szukanie réznic na site).
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Warszawa, S.majad czerwea 2024 1.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w
dniach 8-8-majad-b czerwca 2024 r.

Rada podjeta decyzje o ubrzymanin stop procentowych NBF na niezmienionym

poziomie:

stopa referencyjna 5,75%;
stopa lombardowa 6,25%;
stopa depozytowa 5,25%;

stopa redyskontowa weksli 5,80%;

stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje ostabiona—Wedhigpiervezyeh

ledwr, pomimo pewne] poprawy w strefie sure-ostatnim okresie. W I kw. br. roczna
dynamika PKB w Hew—bestrefie euro byla niska—DMatomdast, natomiast w Stanach
Zjednoczonych 3 Howbs i ila PEB bedanadal pozostala relatywnie wysoka.
Utrzymuje si¢ niepewnosé dotyczaca perspektyw aktywnosd w  najwigkszych
gospodarkach.

JAL " i solslhia darki trs dezinflaci | l v i 7
i e i fInflada w najwiekszych

gospodarkach rozwinietych — po wyraznvm spadku w 2023 r. — ksetaltowala sie w

ostatnich miesigcach nadal nieco powyiej celow inflacyinvch bankéw cemtralnvch W
kerunku spadlanizsze] inflaci edd=ishyepddziatvwalo ograniczenie presji kosztowej,
widoczne w spadluniskie] dvnamice cen produkdi w przemysle, jak rowniez niska
dynamika aktywnosd-—W w wielu gospodarkach—mstepqe—talge-spadek ednoczesnie

inflacja bazowa ufrrymuje sie powvzej inflacji bazewej—<h e L e
pedwyaszana.0golem, przy podwyzZszonej dynarmice cen ushug.
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fi—nastepuje stopniowe oZywienie akg,'w'nosa
gcspodarczg] Wedhug 1*wst_ep_nego szaﬂu'Lku GUS roczna dynamika PEB wymniosta 2.0% rit

w Tkw 2024 r (wobec 1.0% rfr w IV kw. 2023 1) Dodatnio na wzrost PKB oddziatywata
przede wszystkim odbudowa popvtu konsumpcyjnego. Z kolei roczma dvnamika
inwestycji wyraznie sie obnisvia. W kwietnin 2004 r. produkcja preemvshowa i sprredasz
detaliczna byly wy#sze niz rok wezesniej, natomiast produkda budowlano-montagowa
byla nizsza
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Utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, w tvm miskie bezrobocie. Chod liczba
pracujgcych pozostaje wysoka, to zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w
marcukwietniu 2024 r. bylo niisze mniz rok wczesniej. Jednoczesnie dynamika

wynagrodzen utrzymuje sig na wysokim poziomie.

Wedhug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI w kwdetniumaju 2024 .
wyniost 2,45% (wobec 2,04% w marcukwietniu 2024 r). Deswaroshs inflaciiW maju
wzrosta roczna dvnmamika cen energii, w wie ot 5 :
weaEvstim svzrast s ildtym paliw. Z kolei roczna dynamika cen zZywnosd i
napojow bezalkoholowych ra-skutek praywrdcenia widszel stawki podatlu VAT oraz
wzrost cen palivenieznacznie sie obnizvia. Uwzgledniajac dane GUS, moina szacowad,
ze w kwdsbaiu-bemaju ponownie obnizyla sig inflacja po wylgczeniu cen zywmosci i

energii. W mareakwietniu 2024 r. utrzymywat sig silnpwyrazny spadek cen produkcji
sprzedanej przemyshu w ujeciu rocznym, potwierdzajagc wygasanie wigkszosd
zewngtrznych szokow podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
niskg — mimo pewnego przyspieszenia — dynamikg aktywnosci gospodarczej ogranicza to
dynamike cen towardw i usiug konsumpcyjnych. Rada ocenia, ze obnizaniu inflaci
sprzyvja takze umocnienie kursu zlotego, ktdre jest spdjne z fundamentami polskiej
gospodarki.

W ocenie Rady naplywajgce dane wskazujg, ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popyvtowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja niskie, co w
warunkach ostabionej koniunktury i spadiaanizszej presji inflacyjnej za granicg oddziaiuje
w kierunku nizszejograniczenia krajowej inflacji. W efekcie eczelasje sie sew IT kw. 2024
r. roczna dynamika CPI bedzie ksztaltowala sie na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP. Towarzyszyc temu bedzie nizsza niz w poprzednich kwartalach inflaca po
wylgczeniu cen zvwnosci 1 energii, chod — wobec podwyzszonej dynamiki cen ushug —

pozostanie ona wyzsza niz inflacja CPL

W kolejnych kwartatach ksztaltowanie sie inflacji obarczone jest jednak znaczna
niepewnoscig, zwigzang min. z wplywem politvki fiskalnej i regulacyjnej na procesy
cenowe, w tvm na oczekiwania inflacyjne, a takze tempem ozywienia gospodarczego w

Polsce oraz sytuacja na rynku pracy. W przypadku podniesienia cen energii w II polowie

2024 r. inflacja meZe isteinie wwarosnadwzrosnie. Jednoczesnie w Srednim okresie w
kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce oddzialywac bgdzie wyrazny wzrost
wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami plac w sektorze publicznym.

W tych warunkach Rada postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmieniorym
poziomie. Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu
inflacyjnego w srednim okresie.

Dalsze decvzje Rady beda zaleine od naplywajgcych informacji dotyczacych perspektyw
inflagji i aktywnosci gospodarczej.
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NEF bedzie nadal podejmowal wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomiczne] i finansowej, w tym przede wszystkim dla trwatego powrotu inflacgi
do celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. NBP moze stosowad interwencje na rynku
walutowym. |

,Nizsza presja za granicg oddziatuje w kierunku ograniczenia [a nie nizszej] krajowej inflacji” — ta zmiana to zapewne
dostosowanie do oczekiwan, ze inflacja, cho¢ zaskakuje w goére, to rosnie i bedzie rosng¢. Trudno wiec wspominaé o
nizszej inflacji. Znow jest to jednak bez wiekszego znaczenia dla kolejnych decyzji.

Na koniec analizy komunikatu, nasza ulubiona zmiana: ,silny spadek cen produkcji sprzedanej przemystu” zamienit sie na

~wyrazny spadek cen produkcji sprzedanej przemystu”. Czy kazde stowo ma znaczenie? Nie mamy tutaj jednoznacznej
opinii.

Co dalej? Wypowiedzi czitonkéw RPP nie wskazujg wyraznej (ani tez silnej) checi do szybkich obnizek stép procentowych.
Inflacja, cho¢ zaskakiwata w dot w ostatnich miesigcach, to rosnie i bedzie rosngé w tym roku. Ze strony sfery realnej tez
nie wida¢ na razie zagrozen, ktére mogtyby sktoni¢ RPP do ruchdéw ze stopami w dét. RPP skupia sie wiec na swoim
gtébwnym celu, czyli sprowadzeniu inflacji do celu, a realne stopy procentowe (liczone ex post) jeszcze przez kilka
miesiecy bedg dodatnie przy niezmienionych stopach nominalnych, co powinno sprzyjac¢ realizacji tego zadania.
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Gars¢ newsow makroekonomicznych

- Polska: BGK zwiekszyt wartos¢ emisji obligacji na rzecz Funduszu Pomocy w 2024 r. do 7,5 mld zt z 4,49 mid zt - podat
BGK w liscie emisyjnym.

Bank Gospodarstwa Krajowego wycenit 30-letnie obligacje nominowane w euro o wartosci 500 min EUR na rzecz
Funduszu Pomocy w formacie private placement - napisano w komunikacie prasowym. (PAP)

- Polska: Minister Finansow wyemitowat i przekazat 5 czerwca 2024 roku obligacje skarbowe o wartosci 3.000 min ztotych
przeznaczone dla Narodowego Funduszu Zdrowia oraz 1.300 min ztotych przeznaczone na podwyzszenie kapitatu
zaktadowego spotki PKP Polskie Linie Kolejowe. (PAP)

- USA: W firmach w USA przybylo w maju 152 tys. miejsc pracy wobec wzrostu o 188 tys. w poprzednim miesigcu, po
korekcie z 192 tys. - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Research Institute.

Jednoczesnie poznaliSmy ustugowy indeks ISM, ktéry tym razem zaskoczyt pozytywnie rosngc w maju do 53,8 z 49,4
(konsensus spodziewat sie tylko symbolicznego podbicia do 50,8). W szczegdtach znajdziemy miedzy innymi wyrazng
poprawe komponentéw opisujgcych nowe zamdwienia, w tym przede wszystkim zamoéwienia eksportowe. Poprawie ulegt
tez komponent zatrudnienia, cho¢ wcigz pozostat wyraznie ponizej neutralnej bariery 50 punktéw (47,1). To co wzbudza
najwieksze emocje to subindeks cenowy, ktoéry skorygowat sie wprawdzie o nieco ponad punkt, lecz w dalszym ciggu jego
poziom to wysokie 58,1. Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwage, ze w przemysle w ostatnim czasie komponent cenowy
istotnie wzrdst, co moze budzi¢ pewne obawy wsrdd niektorych cztonkéw Fed.

USA, ISM
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- Kanada: Bank centralny obnizyt stopy procentowe o 25pb. W konsekwencji gtéwna stopa wynosi¢ bedzie teraz 4,75%.
W komunikacie napisano, iz oczekiwanie kolejnych obnizek jest rozsadne, jesli tylko inflacja bedzie kontynuowata spadek.
Sciezka w dét bedzie prawdopodobnie jednak do$é wyboista i obarczona wieloma ryzykami. Jednocze$énie BoC twierdzi,
ze pewnos¢ co do powrotu inflacji do celu 2% wzrosta w ostatnich miesigcach. Bank stwierdzit rowniez, iz wzrost PKB
moze dalej przyspiesza¢ pomimo spadajgcej inflacji ze wzgledu na fakt, iz gospodarka operuje w srodowisku nadwyzki

podazowe;.

- Niemcy: Zamowienia w przemys$le w kwietniu obnizyty sie o 0,2% m/m, konsensus oczekiwat wzrostu o 0,5% m/m.
Jednoczesnie dane za poprzedni miesigc zrewidowano w dot do -0,8% wobec -0,4% w ujeciu miesiecznym. Wcigz
najstabiej radzg sobie zamodwienia skierowane na lokalny rynek, za granicg obraz wyglada nieco lepiej, co tyczy sie
przede wszystkim zamowien z krajow spoza strefy euro.
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