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Bez zaskoczen i w EBC i w NBP
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Wczorajsza decyzja EBC w sprawie obnizek stop procentowych o
25pb. byla powszechnie oczekiwana i dtugo zapowiadana przez C.
Lagarde. Przysztos¢ juz tak oczywista nie jest - o tym jak mogg
wyglgdac¢ dalsze kroki Europejskiego Banku Centralnego piszemy w
komentarzu ponizej. Pewniejsze sg natomiast kolejne dziatania
krajowej RPP (stopy bez zmian w tym roku), w czym upewnit nas
wczoraj prezes A. Glapinski.

Dzi$ drugie (po EBC) z wyczekiwanych wydarzen tygodnia — raport z amerykanskiego rynku pracy. Konsensus oczekuje

wzrostu zatrudnienia o 190 tys. etatéw (poprzednio podobnie, bo 175 tys.), utrzymania sie stopy bezrobocia na poziomie
3,9% i wzrostu dynamiki wynagrodzen z 0,2% m/m do 0,3% m/m.


http://makroekonomia.mbank.pl/

EBC obniza stopy. Co dalej?

Wiadze Europejskiego Banku Centralnego nie zaskoczyly uczestnikéw rynku, a cztonkowie Rady Prezeséw dosé zgodnie
zagtosowali za obnizkg stép procentowych o 25pb po okresie ich stabilizacji na podwyzszonym poziomie przez ostatnie
dziewie¢ miesiecy. Sama komunikacja zdaje sie pozostawia¢ wiele do zyczenia, a perspektywa kolejnych obnizek bedzie
mocno uzalezniona od naptywajgcych danych.

Komentarz w linku:
Polska: Po konferencji prezesa NBP

Prezes Glapinski utrzymat wczoraj ton i retoryke, jakg znaliSmy z poprzednich konferencji. Zaskoczenia w dét na inflacji w
ostatnich miesigcach nie sg wystarczajgcg przestankga dla Rady by jakkolwiek zmieni¢ nastawienie. Wczorajsza
konferencja utwierdzita nas w prognozie braku zmian stop az do Il kw. przysztego roku. Ten moment tez, w kategoriach
,nadziei” na mozliwy poczatek obnizek wskazywat prezes Glapinski.

Zacznijmy od tego ostatniego punktu:

Bardzo bym chciat, zeby w 2025, juz w potowie roku, pojawity
sie przestanki do obnizki (stop procentowych - PAP), ale to jest
moja nadzieja, ze ta obnizka bedzie, bo to bedzie oznaczato, ze
jest ustabilizowana inflacja i ze mozna da¢ wiecej paliwa do
gospodarki.

A. Glapinski, prezes NBP, cytat za PAP Biznes

Jednoczesnie jednak, prezes nie wykluczyt ruchu w drugg strone. Wszystko zalezy od tego jak bedzie ksztattowac sie
inflacja w kolejnych kwartatach i co wskaze projekcja. Znéw postuzymy sie cytatem:

W zaleznosci od tego, co bedzie wskazywata nasza lipcowa
projekcja i dalsze badania - czy po tych 5 proc. inflacji na koniec
roku ona bedzie spadac, szczerze mowigc tego mozna sie w tej
chwili spodziewac, ze inflacja wejdzie na 5 proc. i bedzie
spadac. To wtedy otwiera sie przestrzen, zeby w pewnym
momencie poluzowac. [...] Ale jesli z 5 proc. bedzie rosnac,



albo to 5 proc. bedzie uporczywe, to nie ma mowy o zadnych
obnizkach. Natomiast podwyzka jest prawdopodobna wtedy, nie

bedziemy godziC sie z 5-proc. inflacjg jako trwatym zjawiskiem.
A. Glapinski, prezes NBP, cytat za PAP Biznes

Skoro wspomniano wyzej o lipcowej projekcji, to dlaczego nie ma co spodziewac sie jakichkolwiek ruchéw w tym roku?

Prawdopodobienstwo obnizenia stop procentowych przy tym
scenariuszu do konca roku jest zerowe, natomiast jeszcze nie
wiemy, czy ten proces legislacyjny (dot. czeSciowego
odmrozenia cen energii - PAP) dobiegnie konca, czy nie - to sie
okaze w tym tygodniu lub nastepnym i nie wiemy co dalej. (...)

Mamy do czynienia z bliskim pewnosci wzrostem inflacji.
A. Glapinski, prezes NBP, cytat za PAP Biznes

W naszej ocenie nie ma co spodziewac sie istotniejszych zmian w projekcie dot. czesciowego odmrozenia cen energii, co
wypetni warunki przedstawione przez prezesa do utrzymania stép bez zmian.

To najwazniejsze punkty konferencji. Nie zadziato sie na niej wiele nowego. Przyzwyczailismy sie juz do nagtego zwrotu
RPP i jej zajastrzebienia sie od jesieni zesztego roku.

Gars¢ newsow makroekonomicznych

- MRPIPS: Szacunkowa stopa bezrobocia rejestrowanego w maju wyniosta 5,0% wobec 5,1% w kwietniu - poinformowato
Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Tyle wynosit tez konsensus i nasza prognoza.

- Domanski (MF): "Sadze, ze inflacja na koniec tego roku bedzie ponizej 5 proc." - powiedziat minister finanséw w TVN24.
"Inflacja jest najnizsza od 5 lat, jest wyraznie ponizej tego co oczekiwaty rynki. My w MF uwazamy, ze bedzie wyraznie
nizsza niz sadziliSmy jeszcze pét roku temu". My obstawiamy wyzej.

- Niemcy: Produkcja przemystowa w kwietniu spadta o 0,1% m/m. Oczekiwano wzrostu produkcji 0 0,2%.

- USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA wyniosta
229 tys. Oczekiwano 220 tys. wobec 221 tys. poprzednio, po korekcie z 219 tys.



