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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja nizej, ale czy cel blizej?

Co w gospodarce:

Wydarzeniem pierwszego tygodnia lipca bedzie posiedzenie RPP - decyzja w czwartek, konferencja
prezesa NBP zapewne w pigtek po potudniu. Stopy procentowe pozostang ponownie bez zmian - co
do tego nie mamy watpliwosci. Jak zwykle uwaga skupi sie na tonie komunikacji prezesa
Glapinskiego. Od kilku miesiecy czes¢ RPP sygnalizuje, ze zejécie inflacji CPl do poziomu
jednocyfrowego w br. moze da¢ powod do rozwazenia obnizki stop po wakacjach. Opublikowane
wtasnie wstepne dane o inflacji za czerwiec (11,5% r/r) znowu byty nizsze od oczekiwan i
zapowiadaja jednocyfrowg stope inflacji juz we wrzesniu. Oczywiscie dla decyzji o stopach
procentowych kluczowy powinien by¢ nie tyle spadek biezacej inflacji, co przede wszystkim
perspektywa jej powrotu do celu 2,5%. A o tej perspektywie znacznie wiecej powiedza nam wyniki
nowej projekcji NBP, z ktorymi Rada zapozna sie na lipcowym posiedzeniu. Poprzednia projekcja z
marca przewidywata, ze inflacja moze zblizy¢ sie do celu dopiero pod koniec 2025 r., przy zatozeniu
ze stopy procentowe pozostang w tym okresie bez zmian. Naszym zdaniem informacje jakie
pojawity sie od marca nie daja zbyt wielu przestanek, aby w nowej projekcji moment osiagniecia
celu inflacyjnego sie przyblizyt — punkt startowy nowej projekcji to wyzszy niz przewidywano w
marcu poziom CPI (w Il kwartale $rednio 13,1% vs. 12,8% w projekdji) i inflacji bazowej (Il kw. srednia
11,6% vs. 11,1%), wyzszy niz zaktadano w marcu wzrost ptac, nizsze bezrobocie i ciut lepsza
dynamika PKB w | kwartale. Do tego dochodza proinflacyjne efekty nowelizacji tegorocznego
budzetu i zapowiedzianej indeksacji Swiadczen rodzinnych. Po drugiej stronie bedzie mocniejszy kurs
walutowy, ktéry wg opublikowanego wtasnie opracowania NBP nt. mechanizmu transmisji polityki
pienieznej moze wptywa¢ na CPI bardziej niz wczesniej sadzono (1-proc. aprecjacja kursu moze
prowadzi¢ do spadku cen nawet o 0,2% - to oznacza ok. 4-krotnie silniejsze oddziatywanie niz
wynikato z wczesniejszych badan) i by¢ moze wigkszy wzrost produktywnosci wynikajacy z
silniejszych inwestycji. Jezeli - jak sadzimy - wyniki nowej projekcji nie przybliza znaczaco
momentu powrotu inflacji do celu, nie bedzie podstaw do przyspieszenia dyskusji o obnizkach
stop. Dyskusji o obnizkach nie bedzie tez sprzyja¢ kontekst miedzynarodowy — banki centralne w
krajach rozwinigtych sg zdeterminowane dalej walczy¢ z inflacjg i najprawdopodobniej beda
kontynuowaty podwyzki stop jeszcze po wakacjach, o czym Swiadcza sygnaty z ich ostatnich
posiedzen i z forum bankowosci centralnej w Sintrze, ktére odbyto sie w tym tygodniu.

Tydzien rozpocznie sie jednak od $wieta w USA (Dzien Niepodlegtosci) i publikacji wskaznikow PMIw
przemysle za czerwiec. Oczekiwany jest lekki spadek PMI dla Polski (nasza prognoza to 46,2,
mediana prognoz wg Bloomberga 46,9, wobec 47,0 w maju), w $lad za indeksami dla innych krajow,
ktore wyraznie sygnalizuja recesje w europejskim przemysle.

W kolejnych dniach za granica m.in. PMI z sektoréw ustugowych, produkcja i zaméwienia
przemystowe w kilku krajach europejskich, a na koniec tygodnia miesieczne dane o zatrudnieniu w
USA. We wtorek rano decyzja Banku Australii, ktéry na poprzednim posiedzeniu zaskoczyt rynek
podwyzka o 25pb i teraz nie mozna wykluczy¢ podobnego ruchu - oczekiwania analitykow sa
roztozone niemal po réwno, z lekka przewaga wskazan na stabilizacje stop.

Co na rynkach:

EURPLN mimo chwilowej korekty w potowie tygodnia wrocit do pozioméw z poprzedniego piatku i to
pomimo do$¢ znacznego umocnienia dolara do euro, ktére teoretycznie nie powinno sprzyjac
ztotemu. Zaktadamy utrzymanie kursu w trendzie bocznym w najblizszych tygodniach, tym
bardziej jesli po posiedzeniu RPP nie pojawi sie jasna deklaracja obnizek stép po wakacjach. Wciagz
dostrzegamy potencjat do korekty, ale tez skorygowali$my ostatnio prognozowang sciezke EURPLN
nieco w dét - przyjmujemy, ze skala takiej korekty nie bytaby duza. Zaktadamy iz kurs bedzie
utrzymywat sie relatywnie blisko granicy optacalnosci eksportu, na tyle nisko by wspiera¢ spadek
inflacji, a jednoczesnie na tyle wysoko by nie pogorszy¢ trwale konkurencyjnosci eksportu. W
przypadku wiekszego ostabienia PLN mozliwa jest aktywizacja BGK w kontekscie wymiany walut.
Rynek stopy po nizszej od prognoz inflacji jeszcze agresywniej wycenia obnizki stép NBP przed koficem
roku. Przez wigksza cze$¢ tygodnia to sie nie powinno zmieni¢, natomiast potem przesadzi ton
konferencji prezesa NBP i wyniki nowej projekgji. Jesli - jak podejrzewamy - projekcja nie przyblizy
znaczgco momentu powrotu inflacji do celu, oczekiwania obnizek stop moga sie nieco skorygowac. W
bazowym scenariuszu wcigz nie zaktadamy obnizek stép NBP w tym roku, co moze przynosic okresy
korekt FRA i IRS w gore i wyptaszczania krzywej IRS. Jednak biorgc pod uwage rynkowe
pozycjonowanie na przyszte obnizki stép i stopniowy, ale jednak dalszy spadek inflacji sadzimy, ze nie
zmieni to zasadniczo spadkowego trendu stop. Relatywnie wysokie planowane emisje netto w IlI
kwartale moga utrzymywac presje na spready kredytowe wobec swapdw.
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Inflacja CPI wg kolejnych projekcji NBP
i wg naszej obecnej prognozy, % r/r
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Zrédto: NBP, Santander
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Spready asset swap
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES iy

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (3 lipca)
09:00 PL PMI przemyst \'/l pkt 46.9 46.2 47.0
03:45 CN PMI przemyst VI Pkt 50.0 - 50.9
09:55 DE PMI przemyst Vi pkt 41.0 - 41.0
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 43.6 - 43.6
16:00 uUs ISM przemyst VI pkt 47.1 - 46.9
WTOREK (4 lipca)
08:00 DE Eksport \Y % m/m 1.4
SRODA (5 lipca)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 56.2 - 57.1
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 54.1 - 57.2
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 52.4 - 55.1
16:00 us Zamowienia dobr trwatych \ % m/m - 1.7
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m 0.6 - 0.4
20:00 us Minutes FOMC VI
CZWARTEK (6 lipca)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 2.5 - -0.4
08:30 HU Produkcja przemystowa \% % rfr - -5.8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % m/m - 0.0
14:15 us Raport ADP VI tys. 250 - 278
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 265 - 239
16:00 us ISM ustugi VI Pkt 51.2 - 50.3
PIATEK (7 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA \% % m/m -0.2 - 0.3
08:30 HU Inflacja Vi % rfr 20.0 - 21.5
09:00 cz Produkcja przemystowa Vv % rfr -3.0 - -1.8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vi tys. 200 - 339
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 3.6 - 3.7

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



