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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Czekamy na +75 pb ale RPP lubi zaskakiwac

Co w gospodarce:

e W nadchodzacym tygodniu posiedzenie RPP (decyzja w $rode). Rada bedzie miata
nietatwe zadanie przekucia ostatnich sygnatéw z gospodarki na decyzje o stopach
procentowych. A sygnaty byly niejednoznaczne: CPI tym razem juz nie wymkneta sie tak
bardzo oczekiwaniom (byta nawet oczko ponizej naszego oszacowania), ale to kwestia
wysoko ustawionych prognoz a nie uspokojenia trendu inflacyjnego. Co wiecej, w
dalszym windowaniu inflacji wieksza role niz zaktadalismy odegrafa inflacja bazowa (i
wg naszych szacunkéw ustanowita kolejny rekord) co podpowiada, ze walka z bardzo
wysoka dynamikg CPl bedzie jeszcze trudniejsza i moze wymagal wiekszego
zacie$nienia polityki pienieznej. Do tego dodac trzeba silnie rozkrecajaca sie dynamike
ptac (w kwietniu przekroczyta 14% r/r i trzeci raz z rzedu przebita oczekiwania o ponad
punkt procentowy). Z drugiej strony szczegdty wzrostu PKB za | kw., skadinad bardzo
wysokiego, pokazaty wyjgtkowo wysoki udziat zmiany zapaséw i drugie z rzedu
rozczarowanie tempem wzrostu konsumpdji prywatnej - co z kolei wyglada na sygnat,
ze popytowa $ciana z ktérg ma sie zderzy¢ inflacja jest juz catkiem blisko. Wiekszo$¢
miesiecznych danych pokazata wcigz solidng aktywno$¢ ekonomiczng, ale w maju
zatamat sie wskaznik PMI (najwiekszy spadek w historii pomijajac dwa najgorsze
miesigce pandemii). Naszym zdaniem RPP znéw podniesie stopy o 75 pb. Rynek
wzigt sobie do serca stowa Adama Glapinskiego, ze podwyzki bedg kontynuowane az
RPP dojdzie do przekonania, ze inflacja spadnie i widzac site trendu w CPI, kumulacje
ryzyk jej dalszej Sciezki po wyzszej stronie i odbijajgce na nowo ceny ropy zaczat
widzie¢ koniec podwyzek stép wyzej i pdzniej (mniej wiecej za 6 miesiecy na poziomie
ok. 7,5%). Wzorem ostatnich miesiecy spodziewamy sie konferencji prezesa NBP w
dzien po decyzji Rady, czyli 9 czerwca.
W nadchodzacym tygodniu o stopach decydowac tez bedzie EBC (stop raczej nie
podniesie, ale zakoriczy program skupu aktywdw i zapowie czytelnie podwyzke w lipcu,
ktérag rynek wycenia juz na ok. 30 pb) i bank centralny Australii (ktéry w maju dokonat
pierwszej podwyzki w tym cyklu). Poza tym kalendarz wydarzen zagranicznych jest dos¢
pusty, ale na uwage naszym zdaniem zastugujg inflacja CPl w USA (moze juz w dét w
ujeciu r/r) oraz informacje za kwiecien z niemieckiego przemystu (nowe zamdwienia we
wtorek, produkcja w Srode) i szczegdty PKB za | kw. w strefie euro. Pojawi sie tez czeska
i wegierska inflacja za maj.
e W weekend konwencja PiS, ktéra wg medialnych doniesien ma zapowiedzie¢ m.in.
zwigkszenie $wiadczenia 500+ do 700zt na dziecko (dziatanie zasadniczo proinflacyjne)
jak tez przedtuzenie tarcz antyinflacyjnych.

Co na rynkach:

e Ztoty duzo sie ostatnio umocnit a dramatyczny odczyt polskiego PMI to dobry powdd
do skorygowania tego ruchu. Deprecjacyjny dryf moze sie utrzymac do decyzji Rady.
Ostatnio same komunikaty RPP wiele nie zdradzajg co do nastawienia, wiec dopiero
konferencja prezesa moze wyznaczy¢ kierunek polskiej walucie (chyba ze sama skala
decyzji po raz kolejny okaze sie inna niz spodziewana przez rynek). Przy sprzyjajacych
czynnikach globalnych powrét EURPLN w okolice 4.55 wydaje sie w zasiegu.

e Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych uniemozliwiajg polskim papierom
istotniejsze umocnienie. Nawet ewentualne fagodzenie tonu przez RPP nie musi
prowadzi¢ do spadku krajowej krzywej, bo rynek uzna to za podstawe do
dyskontowania wydtuzonego okresu wysokiej inflacji. Przy gtéwnych bankach
centralnych wcigz na wczesnym etapie podnoszenia stép a jednoczes$nie przy
utrzymujacych sie obawach o globalne spowolnienie krzywe rentownosci na rynkach
bazowych mogg sie dalej wyptaszczac a krajowa krzywa zwieksza¢ ujemne nachylenie.
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Przemystowy PMI i inflacja w Polsce
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PIATEK (3 czerwca)
08:00 DE  Eksport % % m/m 1.0 - -3.0
09:55 DE  PMlustugi V pkt 56.3 - 57.6
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 56.3 - 57.7
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna Y % m/m 0.3 - -0.4
14:30 US  Zatrudnienia poza rolnictwem V tys. 325 - 428
14:30 US  Stopa bezrobocia V pkt 3.5 - 3.6
16:00 US  ISM ustugi V pkt 56,5 - 57.1
PONIEDZIALEK (6 czerwca)
03:45 CN  PMI ustugi V pkt 46.0 - 36.2
09:00 CZ  Produkcja przemystowa I\ % r/r - - 0.3
WTOREK (7 czerwca)
AU RBA decyzja ws. stop proc. % 0.68 - 0.35
08:00 DE  ZamOdwienia w przemysle I\ % m/m 0.0 - -4.7
SRODA (8 czerwca)
PL  RPP decyzja ws. stép proc. % 6.00 6.00 5.25
08:00 DE  Produkcja przemystowa % % m/m 1.2 - -3.9
09:00 HU  Produkcja przemystowa Y % r/r - - 4.2
09:00 HU Inflacja CPI I\ % r/r - - 9.5
11:00 EZ  PKB | kw. % kw/kw 03 - 0.3
CZWARTEK (9 czerwca)
13:45 EZ EBC decyzja ws. stop proc. % 0.0 - 0.0
14:30 US  Nowi bezrobotni tydz. tys. 210 - 210
PIATEK (10 czerwca)
09:00 CZ  Inflacja CPI V % r/r - - 14.2
14:30 US  Inflacja CPI V % m/m 0.7 - 03
16:00 US  Michigan nastroje konsumentéw Vi pkt 59.0 - 58.4
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