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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Decyzja RPP i dane za granicg

Co w gospodarce:

e Zbliza sie kolejny dtugi weekend, wiec najblizszy tydzien na krajowym rynku minie zapewne
pod znakiem obnizonej aktywnosci lokalnych inwestorow. Kluczowym wydarzeniem
lokalnym bedzie posiedzenie RPP - decyzja nietypowo we wtorek, wiec konferencja
prezesa NBP tym razem w sSrode po potudniu. W czwartek oczywiscie dzien wolny, a poza
tym w lokalnym kalendarzu publikacji praktycznie pusto. Za granica w ciaggu tygodnia
catkiem spory zestaw nowych danych, w tym indeksy PMI w ustugach, dane o produkgji i
sprzedazy detalicznej w krajach strefy euro, inflacja w Czechach i na Wegrzech, decyzje
bankéw centralnych w Nowej Zelandii i Kanadzie (w obu wypadkach oczekiwana pauza w
podwyzkach). Pilnie $ledzone beda tez dane z Chin, m.in. dot. handlu zagranicznego,
kredytow i inflacji.

Stopy procentowe NBP pozostang ponownie bez zmian i jak zwykle uwaga bedzie
skupiona na tresci komunikacji. Miesigc temu, po pierwszej fali ofensywy medialnej
niektorych cztonkdw RPP  sugerujacej mozliwe obnizki stop po wakacjach, nie

wykluczalismy, ze RPP zdecyduje sie na formalne zakonczenie cyklu podwyzek. Tak jednak
sie nie stato, a ton wypowiedzi prezesa Glapinskiego na konferencji byt wrecz zaskakujaco
mato gotebi (,bardziej uzasadnione s3 wciaz pytania o podwyzki stop niz o obnizki"). Na
wypowiedziach przedstawicieli RPP przestalismy sie juz skupia¢, uznawszy, ze
wprowadzaja one wigcej zamieszania niz jasnosci (jednego dnia sugestie obnizek stop zaraz
po wakacjach, innego w listopadzie itd.). Trzeba jednak przyznaé, ze od majowego
posiedzenia RPP w danych ekonomicznych pojawito sie wiecej sygnatdw sprzyjajacych
oczekiwaniom szybszej dezinflacji, m.in.: nizszy od oczekiwan wstepny odczyt CPl za maj,
po raz pierwszy od dawna wynikajacy z przyhamowania inflacji bazowej, zapas¢ popytu
krajowego w | kw. br., staba aktywnos¢ i sygnaty szybkiego hamowania kosztow w
europejskim przemysle. Naszym zdaniem kluczowe dla decyzji Rady beda jednak
naptywajace dane. A te, w naszej opinii pokaza, ze warunkéw do obnizek stép w tym roku
nie bedzie - nawet jezeli CPI przed koficem br. zejdzie ponizej 10% r/r to nieznacznie i przy
wcigz wyraznie uporczywej inflacji bazowej, w warunkach stopniowego ozywienia
gospodarczego, napietego rynku pracy i rozwiazujacego sie worka z przedwyborczymi
obietnicami wydatkéw, utrudniajacych proces dezinflacji w kolejnych latach. W efekcie,
niezmiennie uwazamy, ze rynkowa wycena obnizek stop procentowych NBP jest
nadmiernie optymistyczna.

Co na rynkach:

e Od pewnego czasu niemal co tydzien piszemy, ze potencjat do umocnienia ztotego jest
naszym zdaniem wyczerpany i widzimy na horyzoncie korekte. Pare razy taka korekta
nawet sie zaczeta, jednak po przejsciowych wzrostach EURPLN uparcie powraca do poziomu
4,50. Zaktadamy, ze najblizszy tydzien moze wyglada¢ podobnie: wieksze szanse
przypisujemy ostabieniu niz umocnieniu ztotego, ale ruch moze nie by¢ ani znaczacy ani
trwaty. By¢ moze dopiero kolejny tydzien i zaplanowany na 15 czerwca wyrok TSUE bedzie
impulsem do wiekszej zmiennosci krajowej waluty.

Stopy rynkowe i rentownosci obligacji w kraju i na rynkach bazowych przez ostatni tydzien
cofnety mniej wiecej potowe wzrostu, ktory trwat przez wieksza czesé¢ maja, do czego

impulsem byty dane zwiekszajace obawy o kondycje globalnego przemystu i rozbudzajace
nadzieje na dezinflacje. Opublikowane przed chwila dane z amerykanskiego rynku pracy
(wzrost zatrudnienia duzo powyzej prognoz, ale stabsze ptace) tylko lekko zachwiaty tym
trendem i nie przesunety znaczaco oczekiwan dot. kolejnej podwyzki stop Fed. Po
weekendzie niewykluczone jest wznowienie spadkow rentownosci, o czym moga
przesadzi¢ stabe dane z europejskiego przemystu i Chin. Brak jednoznacznej deklaracji ze
strony prezesa NBP nt. mozliwej obnizki stép procentowych w tym roku moze by¢ zrédtem
lekkiej korekty rynkowych stép w gére w koncédwce tygodnia.
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Ceny energii i surowcoéw nadal spadaja
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi \ pkt 55.2 - 56.4
08:00 DE Eksport I\ % m/m -1.5 - -5.9
09:55 DE PMI ustugi \ pkt 57.8 - 56.0
10:00 EZ PMI ustugi \ pkt 55.9 - 56.2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IV % m/m 1.1 - 3.2
16:00 us ISM ustugi \ pkt 52.5 - 51.9
16:00 us Zamowienia przemystowe IV % m/m 0.8 - 0.4
WTOREK (6 czerwca)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe IV % m/m 3.0 - -10.7
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % r/r -0.5 - 2.4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.2 - -1.2
SRODA (7 czerwca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0.7 - -3.4
08:30 HU Produkcja przemystowa IV % rfr 1.4 - -4.0
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
CZWARTEK (8 czerwca)
PL Boze Ciato
08:30 HU Inflacja \ % r/r 22.3 - 24.0
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 1.3 - 1.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235 - 232
PIATEK (9 czerwca)

Brak kluczowych publikacji danych i wydarzen

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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