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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Decyzja Fed, duzo inflacji i kwestia cen energii

Co w gospodarce:

W nadchodzacym tygodniu czeka nas publikacja szczegétow majowej inflacji CPI (pigtek). Wedtug
szybkiego szacunku GUS inflacja odbita zaskakujgco mato w maju: z 2,4% w kwietniu do jedynie 2,5%
r/r przez stosunkowo maty wzrost cen zywnosci (tak jakby kwietniowa podwyzka VAT jeszcze nie
dotarta w petni do cen detalicznych). Wg nas odbicie inflacji CPI byto ograniczone tez przez wyrazne
wyhamowanie inflacji bazowej i warto bedzie sie rozeznac czy to kwestia silnego spadku jej waskiego
kawatka czy bardziej rozlegte zjawisko.

Od NBP dostaniemy kwietniowe dane o bilansie ptatniczym (czwartek). Spodziewamy sie
powiekszenia miesiecznej nadwyzki na rachunku obrotdw biezacych do 874 mln € z 325 mln w
marcu (w tym 743 mln € dotozy saldo handlu towarowego), za to rynek ma watpliwosci czy uda sie
chociaz powtdrzy¢ poprzedni wynik. Wg nas kwietniowe odbicie aktywnosci gospodarczej,
szczegolnie widoczne w przemysle, przetozyto sie na wzrost eksportu o 4,7% r/r (poprzednio -9,5%
r/r) i wzrost importu o 2,9% r/r (poprzednio -8,3% r/r).

Choc temat nowych tarcz energetycznych juz zszedt z pierwszych stron gazet, to moze tam niedtugo
powrdci¢, bo pod ustawa wcigz brakuje podpisu prezydenta a czas na to konczy sie 14 czerwca. Z
punktu widzenia CPI, bez ustawy od lipca ceny pradu i gazu urostyby do obowigzujacych taryf, czyli o
kilkadziesiat procent. Taryfy miaty by¢ jednak do tego czasu zrewidowane w dét, chociaz zapewne do
poziomow wyzszych niz ustalone w nowej ustawie maksymalne ceny energii. Gdyby prezydent
odmowit podpisania ustawy, nalezatoby zatem zrewidowac w gore prognozy inflacji na drugie
potrocze, a rynek finansowy mogtby na taki scenariusz zareagowac¢ wyceng rosnacego
prawdopodobienstwa podwyzek stop procentowych (biorac pod uwage wypowiedzi prezesa NBP z
czwartkowej konferencji).

Za granica kluczowe beda posiedzenia bankieréw centralnych w USA i Japonii. Rynek zaktada, ze ani
jedni ani drudzy nie zrobig nic ze stopami procentowymi, ale sposobem komunikacji moga istotnie
wptyna¢ na rzeczywistos¢ rynkowa kolejnych dni i tygodni. Fed pokaze na tym posiedzeniu nowe
projekcje oraz odswiezony wykres kropkowy podsumowujacy preferencje co do poziomu stép w tym
i kolejnych latach wszystkich cztonkéw FOMC. Z kolei Bank Japonii moze zapowiedzie¢ zmniejszenie
zakupow japonskich obligacji skarbowych i przygotowa¢ grunt pod podwyzke stoép na kolejnym
posiedzeniu (rynek ocenia szanse na lipcowa podwyzke na ponad 50%).

Poczatek tygodnia zapewne bedzie czasem podliczania wynikow wyboréow do Parlamentu
Europejskiego. Bedzie tez duzo majowych odczytéw inflacji, od Wegier (poniedziatek) i Czechy
(wtorek), po Niemcy i USA ($roda). W pigtek zobaczymy tez wstepne dane za czerwiec o nastrojach
amerykanskich konsumentéw, a po godzinach mecz otwarcia Euro 2024.

Co na rynkach:

Trend aprecjacyjny ztotego na razie sie zatrzymat i EURPLN pozostaje blisko poziomu 4,30, jednak
wcigz widzimy potencjat do stopniowego umocnienia w kolejnych miesigcach w kierunku 4,20.
Ton na najblizsze dni moze zosta¢ nadany przez mocny odczyt zatrudnienia poza rolnictwem w
USA oraz posiedzenie FOMC, ktére wptynie na dolara. Perspektywa obnizek stop w USA jest wciaz
odlegta, a rynek wycenia jedynie czesciowo pierwszg obnizke stop we wrzesniu i nieco ponad dwa
ruchy tacznie w tym roku. Jesli Fed utrzyma jastrzebig retoryke, wskazujac na potrzebe
sprowadzenia inflacji w dot, to mozemy zobaczy¢ nieco mocniejszego dolara w Il potowie
tygodnia, co moze wywotac tez korekte walut regionu w kierunku nieco stabszych poziomow.
Dla forinta i korony istotne moga by¢ dane inflacyjne z Czech i Wegier, gdzie oczekiwane jest
odbicie rocznego tempa wzrostu cen.

Na rynku stopy procentowej tendencje na rynkach bazowych moga by¢ istotniejsze niz na rynku
krajowym wobec posiedzenia FOMC i danych o CPl w USA. Krajowe dane inflacyjne moga mie¢
charakter drugoplanowy. Wzrost rentownosci na rynkach globalnych po danych o zatrudnieniu i
ptacach w USA moze pociggna¢ w gore réwniez rentownosci krajowe, przynajmniej na poczatku
tygodnia. Krajowym czynnikiem w ta sama strone bytby ewentualny brak podpisu prezydenta pod
ustawa dot. cen energii (traktujemy to jednak jako ryzyko, a nie scenariusz bazowy). Zasadniczo
nie spodziewamy sie szybkiego trwatego spadku stép rynkowych na rynku krajowym wobec dosy¢
odlegtej perspektywy obnizek stop NBP przy przyspieszajacej konsumpgji i jastrzebim tonie NBP.
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Inflacja CPI w krajach CE3, %r/r
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Wartosci za maj 2024 dla Czech | Wegier to konsensusy
rynkowe wg agencji Bloomberg
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (10 czerwca)
08:30 HU  Inflacja CPI \Y % r/r 4,2 - 3,7
WTOREK (11 czerwca)
09:00 Cz Inflacja CPI V % r/r 2,8 - 2,9
SRODA (12 czerwca)
08:00 DE  Inflacja HICP \ % m/m 0,2 - 0,2
14:30 US  Inflacja CPI \ % m/m 0,1 - 0,3
20:00 US  Decyzja FOMC VI % 5,50 - 5,50
CZWARTEK (13 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m 0,1 - 0,6
14:00 PL Saldo obrotow biezacych v mln € 334 874 325
14:00 PL  Bilans handlowy vV mln € 530 743 486
14:00 PL Eksport v mln € 27 872 27779 28 331
14:00 PL Import 1\ mln € 27 372 27 036 27 845
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - - 229
PIATEK (14 czerwca)

05:00 JP Decyzja Banku Japonii Vi % 0,10 - 0,10
10:00 PL Inflacja \' % r/r 2,5 2,5 2,4
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 73,0 - 69,1

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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