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Wczorajsza decyzja FOMC nie przyniosta wiele
nowego. Zgodnie z oczekiwaniami stopy procentowe w
USA pozostaty na niezmienionym poziomie. W dét za
to zaskoczyta amerykanska inflacja, ale tutaj by¢ moze
byt to efekt aspektdw jednorazowych. Przekonamy sie
o tym za miesiac.

Dzi$ w koncu jakie$ krajowe dane - NBP opublikuje wyniki bilansu
ptatniczego za kwiecien. Nasza prognoza to wynik salda na rachunku
obrotéw biezgcych w kwocie -100 min EUR (konsensus: +194 min
EUR), z dynamikg eksportu na poziomie 4% r/r (konsensus: 5% r/r),
zas importu 4,2% r/r (konsensus: 4,1% r/r).

USA: Fed przesuwa obnizki stép, czy na pewno?

Czerwcowa decyzja Rezerwy Federalnej nie okazata sie specjalnie
zaskakujgca. Same stopy procentowe pozostaty na tym samym
poziomie, ale to byto oczywiste. Cata uwaga skierowana byta na
komunikat, nowg projekcje oraz pdzniejsze wystapienie prezesa.


http://makroekonomia.mbank.pl

W kwestii komunikatu naprawde nie ma wiele do powiedzenia. Zaszta
tam doktadnie jedna, ale dos¢ istotna zmiana. W poprzedniej wersji
przyznano, iz progres w kierunku osiggniecia celu inflacyjnego
zatrzymat sie. Obecnie zmieniono, iz postep ten byt w ostatnim czasie
skromny.

W przypadku nowej projekcji w oczy rzuca sie przede wszystkim
przesuniecie mediany oczekiwanej ilosci obnizek stép na ten rok z 3
do 1 (cho¢ sporo gtoséw optuje za 2 ruchami). Z drugiej strony w
przysztym roku mediana powedrowata do 4 z 3, a w horyzoncie
projekcji stopa docelowa nie zmienita sie. Co warte odnotowania -
szacunek dtugoterminowej stopy wzrést do 2,8% z 2,6%, niemniej
sam Powell nieco bagatelizowat te zmiane twierdzac, iz nie jest to
doktadnie wyznacznik stopnia restrykcyjnosci obecnie prowadzonej
polityki. Rynek zareagowat na te zmiane poprzez wymazanie czesci
spadkéw stép w wyniku nizszego od oczekiwah odczytu inflacji.
Jednoczesnie projekcja skorygowata lekko szacunek inflacji PCE (w
tym bazowej) na ten i przyszty rok. Co ciekawe, szacunek stopy
bezrobocia na ten rok pozostat na poziomie 4%, czyli w zasadzie
putap ten juz zostat osiggniety w maju.
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Podczas samej konferencji prasowej odnosimy wrazenie, ze Powell
chciat przekaza¢, iz ma ochote na obnizki stép w tym roku, ale wcigz
potrzebne jest wieksze przekonanie odnosnie do postepu w walce z
inflacjg. Poméc majg temu miedzy innymi takie odczyty inflacji jak ten
wczorajszy. Niemniej obnizki stép moga by¢ tez poktosiem ostabienia
rynku pracy, zwtaszcza, ze przestrzeni do wzrostu stopy bezrobocia (w
relacji do nowej projekcji) juz nie ma. W kontekscie wczorajszej inflacji
warto zaznaczy¢, ze zdaniem prezesa Fed wiekszo$¢ cztonkédw nie
uwzglednita tej zmiennej w swoim procesie prognhostycznym. Z tego
punktu widzenia wydaje sie wiec, ze wydzwiek ,kropek” jest nieco
bardziej jastrzebi.

W efekcie wcigz czujemy sie wzglednie komfortowo z nasza prognozag
2 obnizek stép na ten rok poczawszy od wrzesnia. Potencjalne dalsze,
stopniowe pogorszenie obrazu rynku pracy powinno zachecad
cztonkéw FOMC do takiego ruchu. Dodajmy, ze w wyniku majowej
inflacji oraz posiedzenia Fed rynkowa wycena obnizek na ten rok
przesuneta sie w strone wiekszej jej ilosci, cho¢ wcigz nie sg to 2
petne ruchy.

Gars¢ newsow makroekonomicznych

« MF: Sprzedaz obligacji detalicznych w maju wyniosta 5,912 mld zt
wobec 7,055 mld zt w kwietniu.

Sprzedaz obligacji detalicznych (miesiecznie,
w mld zt)
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« MF: Na poczatku lipca projekt ws. nowego sytemu finansowania
samorzaddéw miatby trafi¢ do konsultacji - zapowiedziata wiceminister
finanséw Hanna Majszczyk. Szef MF Andrzej Domanski przekazat, ze
intencjg resortu jest, by nowe rozwigzania weszty w zycie od 1
stycznia 2025 r.
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e MF: "W zwigzku z nieprawdziwymi informacjami pojawiajgcymi sie w
przestrzeni publicznej, informujemy ze MF nie prowadzi prac nad
podwyzkg podatku ryczattowego dla o0séb rozliczajgcych najem
mieszkan" - napisano we wpisie na platformie X. Jak twierdzit w srode
serwis Money.pl, w ministerstwie finanséw "krgzy pomyst podwyzki
podatku dla oséb rozliczajacych najem mieszkah. Andrzej Domanski
chciatby w ten sposéb zacheci¢ Polakéw, by przeniesli swoje
oszczednosci z nieruchomosci na rynek kapitatowy" - napisano na
stronie portalu.(PAP)

« USA: Majowa inflacja CPl tym razem zaskoczyta pozytywnie, tzn.
nizszg od oczekiwanej wartoscig. W ujeciu miesiecznym ogdlny
wskaznik wyniést doktadnie 0%, zas ceny bazowe wzrosty o 0,2%. W
obydwu przypadkach konsensus plasowat sie o 0,1 pkt. proc. wyzej.
Co ciekawe, nie uwzgledniajgc zaokragleh okazuje sie, ze wzrost
inflacji bazowej wynidst doktadnie 0,163%. Niewiele wiec brakto do
jeszcze wiekszego zaskoczenia.

Patrzgc na strukture danych widac¢ nie tylko ujemny wktad po stronie
paliw (to byto oczywiste), ale tez spadek dodatniego wktadu po
stronie ustug po wytaczeniu energii. Kontrybucja tej czesci koszyka
byta najnizsza od jesieni 2021 roku. W $lad za tym zwolnity tez ustugi
bazowe po wytgczeniu czynszy, a 3-miesieczny impet wzrostu tej
miary obnizyt sie do najnizszego poziomu od sierpnia ubiegtego roku.
Méwimy wiec o okresie najwiekszej dezinflacji.

Wsréd gtownych kategorii w oczy rzucajg sie spadki miesieczne w
przypadku odziezy oraz rekreacji. Wcigz wysoko trzymajg sie miary
czynszy. W maju ich wzrost wynidst 0,4% w poréwnaniu do kwietnia -
zaréwno w przypadku faktycznych czynszy jak i ich ekwiwalentu. To
Co najistotniejsze to fakt, ze po raz pierwszy od lipca impet wzrostu
cen bazowych (mierzonych CPI) wreszcie zawrdcit.

tyzka dziegciu niech bedzie fakt, ze nagle i znaczaco spadty miary
inflacji super-bazowej. To oznacza, ze spora czes¢ zaskoczenia mogta
wynikng¢ z efektéw jednorazowych, o czym pewnie przekonamy sie
za miesigc. FOMC (patrz dtuzszy komentarz), wybrnat z inflacyjnego
rozgardiaszu w sposdb salomonowy okreslajgc postep w realizacji celu
inflacyjnego jako skromny. No céz, na tym etapie to stowo idealnie sie
nadaje i jednoczesnie pieknie miesci wszelkie ryzyka zwigzane z
potencjalnymi efektami jednorazowymi ostatniej publikacji.



Inflacja CPI w USA, ustugi bazowe bez Inflacja w USA, m/m, SA Srednia 6M (SAAR)
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o Swiat: Przywdédcy panstw grupy G7 osiggneli porozumienie w
sprawie wyptaty 50 miliardow dolaréw dla Ukrainy z tytutu
wykorzystania zyskéw z zamrozonych w Unii Europejskiej i krajach G7
rosyjskich aktywéw, ktérych wartos¢ wynosi ok. 300 mild euro -
poinformowata w Srode agencja AFP, powotujgc sie na Zzrédto w Patacu
Elizejskim.
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