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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Pierwsze posiedzenie RPP po wakacjach

Co w gospodarce:

o Kluczowym wydarzeniem najblizszego tygodnia bedzie pierwsze decyzyjne posiedzenie
RPP po wakacjach. Jego termin zostat jakis czas temu niespodziewanie przesuniety na 12-
13 wrzesnia, ale w ostatnich dniach réwnie niespodzianie przywrécono go na pierwotna
date 5-6 wrzesnia.

o Niezmiennie uwazamy, ze rozpoczecie tagodzenia polityki pienieznej bytoby obecnie
przedwczesne, biorgc pod uwage perspektywy gospodarcze, stan rynku pracy,
ekspansywna polityke fiskalng oraz wcigz niskie realne stopy procentowe, szczegdlnie na

tle innych krajow. Redukcja inflacji w tym roku okazata sie faktycznie szybsza niz

zaktadalismy, ale to przede wszystkim efekt mocnego cofnigcia szoku energetyczno-

zywnosciowego i jest to najtatwiejsza czes¢ drogi inflacji ze szczytu w kierunku celu.

Tymczasem perspektywa powrotu inflacji do celu 2,5% na razie sie nie przybliza. Juz w

przysztym roku ten trend spadkowy CPl ma duze szanse sie zatrzyma¢ w okolicy 7% r/r:

wygasng efekty wysokiej bazy, sita nabywcza dochodéw konsumentéw bedzie znowu rosta,

prawdopodobnie cofniete zostanie zamrozenie cen energii i zerowy VAT na zywnos¢.

Tym niemniej, wydaje sie niemal przesadzone, ze stopy procentowe NBP zostana

obnizone najdalej w pazdzierniku - wskazuje na to dos¢ jednoznacznie komunikacja ze

strony przedstawicieli wiekszosci w RPP. Wg najnowszej ankiety Parkietu tylko 6 na 22

analitykow (w tym my) spodziewa sie utrzymania stop procentowych bez zmian na

najblizszym posiedzeniu RPP, reszta zaktada obnizke stop o 25pb. Oczekiwania obnizki sté p

juz we wrzesniu wzrosty mimo tego, ze wstepne dane o sierpniowej inflacji po raz pierwszy

od wielu miesiecy zaskoczyty w gore, a nie w dét i nie potwierdzity zejscia CPl do
jednocyfrowego poziomu. Jednocyfrowa inflacja byta jednym z warunkéw sformutowanych

w lipcu przez prezesa NBP, ktéry miatby umozliwi¢ rozpoczecie obnizek stép. Wyglada na

to, ze wszyscy zdajg sobie sprawe, ze prezes Glapinski nie stynie ze skrupulatnego

trzymania sie swoich wczesniejszych stdw, a pretekstem do decyzji moga by¢ stabsze dane

o PKB, czy PMI. Mamy swiadomos¢, ze ryzyko rozpoczecia obnizek stop juz we wrzesniu

jest relatywnie wysokie, chociaz nadal obstawiamy jako nieco bardziej prawdopodobny

wariant, ze nastapi to w pazdzierniku. Zaktadamy, ze RPP bedzie poruszac sie krokami o

25pb na miesigc i do konca roku obnizy stope referencyjna trzykrotnie, do 6,00%, po czym

zatrzyma sie, poniewaz prognozy $rednioterminowe beda w coraz wiekszym stopniu
pokazywaty odsuwajaca sie perspektywe powrotu inflacji do celu.

e Poza RPP krajowy kalendarz jest pusty. Za granica m.in. ustugowe PMI, produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna w kilku krajach UE, niemiecka i wegierska inflacja.

o W nastepny weekend, 9 wrzesnia Prawo i Sprawiedliwos¢ ma przedstawic¢ swodj program
wyborczy. Catkiem mozliwe, ze pojawia sie kolejne kosztowne propozycje, ktére beda
wspierac prognozy poprawy koniunktury w przysztym roku, ale dodatkowo utrudniaé dalsza
skuteczng dezinflacje. Warto pamieta¢, ze szanse wprowadzenia nowych zmian
legislacyjnych przed wyborami sg juz znikome z uwagi na kalendarz prac parlamentarnych.

Co na rynkach:

e Do srody zaktadamy wzgledng stabilizacje na krajowym rynku finansowym w obliczu
wyczekiwania na wynik posiedzenia RPP i do$¢ luznego kalendarza za granica. Mozliwa
lekka presja w doét na rentownosci w przypadku negatywnych zaskoczen ze strony danych
zagranicznych. Druga potowa tygodnia bedzie zapewne mocno zalezata od decyzji Rady i jej
komunikacji.

* Rynek finansowy w ostatnich dniach do$¢ agresywnie antycypowat skale tagodzenia polityki
pienieznej: na wrzesien wyceniona jest juz obnizka w skali nawet nieco wiekszej niz 25pb, w
perspektywie do kofca 2024 r. w sumie ok. -200pb. W efekcie, pierwsza reakcja rynku na
decyzje Rady moze by¢ asymetryczna: wigksza skala korekty stawek FRA/IRS/
rentownosci w gore w przypadku braku obnizki przez RPP niz ewentualnego umocnienia
(jesli w ogéle) w reakcji na obnizke. Wazna bedzie tez jak zwykle konferencja prezesa NBP
w czwartek i to ona wyznaczy kierunek na kolejne dni.

e Kurs EURPLN moze pozosta¢ stabilny jesli RPP wstrzyma sie z obnizkami i kontynuowa¢
lekki wzrost w przypadku obnizki.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES iy

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (4 wrze$nia)
08:00 DE Eksport Vil % m/m -1.5 04
WTOREK (5 wrzesnia)
03:45 CN PMI ustugi Vil pkt 53.5 54.1
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 47.3 47.3
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 48.3 48.3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m - -5.2
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m -2.5 2.3
SRODA (6 wrze$nia)
PL Decyzja RPP % 6.50 6.75 6.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m -5.5 7.0
09:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rfr 0.3 0.9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0.2 -0.3
16:00 us ISM ustugi VI pkt 52.3 52.7
CZWARTEK (7 wrzesnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m -0.6 -1.5
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % rfr -6.9 -6.1
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 0.6 0.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 02.09.2023 tys. 235 228
PIATEK (8 wrzesnia)

08:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 0.4 0.4
08:30 HU Inflacja VIl % rfr 16.2 17.6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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