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Inflacja ponizej celu nie jest niezbedna do obnizek stop

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczorajsze wystgpienie J.Powella przed Izbg Reprezentantéw byto tak samo
wywazone, jak wtorkowe przed Senatem - stqd niewielka reakcja na nie ze
strony rynkéw finansowych. Notowania amerykanskich akcji lekko wzrosty,
rentownosci obligacji byty stabilne, a dolar nieznacznie sie ostabit wzgledem
euro. Notowania ztotego byty stabilne - EURPLN skonczyt dzien na poziomie
4,26, a USDPLN powyzej 3,93. Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie
wzdtuz catej krzywej.
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Notowania rynkowe:
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o Dzi§ pierwsze skrzypce bedq graty dane inflacyjne, a dla rynkéw (bl

najwazniejsza bedzie czerwcowa inflacja CPI z USA. Konsensus zaktada, ze

A 1D

inflacja ogotem spadta do 3,1% r/r z 3,3% r/r w maju, a inflacja bazowa Waluty:
utrzymata sie na poziomie 3,4% r/r. W ujeciu m/m CPI moze wzrosng¢ o 0,1%, EURPLN 4,2588 01
a indeks bazowy o 0,2% - takie impet inflacji jest juz bardzo bliski poziomowi USDPLN 39346 01
gwarantujgcemu osiggniecie 2-procentowego celu dla zmiany r/r. Naszym CHFPLN 4,3744 03
zdaniem zblizony do oczekiwan wynik, zgodnie z ostatnig wypowiedziq SS:LFJ);'\D‘ ?’gzgi 8’?
J.Powella, wzmocni przekonanie FOMC, ze inflacja trwale zmierza do 2%, co Obligacje: : :
otworzy droge do obnizki stép juz we wrze$niu. Z punktu widzenia polityki oy =18 =
pienieznej istotne mogq sie takze okaza¢ tygodniowe dane z rynku pracy PLSY 5:68 i
w USA - J.Powell przyznat, ze silne pogorszenie warunkéw na rynku pracy PL10Y 577 -4
mogtoby sktoni¢ Fed do szybszych obnizek. DET0Y 2,54 -2
e Dane z Rumunii, ktéra wcigz charakteryzuje sie jednym z najszybszych US10vY - 4,28 1
wzrostow cen w UE, powinny dzi§ pokaza¢ spadek inflacji do poziomu Indeksy akeyjne:
4,8% r/rz 5,1% r/r w maju. Postepujqgca dezinflacja oraz nizsza prognoza CPI wiG 874812 08
na kolejne miesiqgce sktonity w ubiegtym tygodniu bank centralny do obnizki SQL(SOO 158643037(’)2 ?’(9)
stop procentowych. Jezeli potwierdzi sie wzorzec z Czech i Wegier to rowniez Nikkei** 1 329”4 1:2
w Rumunii inflacja moze zaskoczyé pozytywnie, co wzmocnitoby argumenty Shanghai 29646
za kontynuacjq cyklu obnizek. Finalne dane z Niemiec najpewniej potwierdzq Comp.** ’ 09
wstepne odczyty, ktore wskazaty na spadek inflacji CPI do 2,2% r/r. Surowce:
‘ Ztoto 237717 1,0
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ropa Brent 85,08 05

Struktura inflacji CPl w Czechach

POL: C.Kochalski (RPP) uwaza, ze bank centralny moze rozwazyc
poluzowanie polityki monetarnej najwcze$niej po marcu 2025. Jego
zdaniem obecne prognozy makroekonomiczne wykluczajg mozliwo$¢

Inflacja w regionie ESW

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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przyspieszenia takiej decyzji. Cztonek RPP ocenit, ze w najblizszych
miesigcach nie ma szans na ztagodzenie polityki monetarnej w Polsce.
Wypowiedz C.Kochalskiego jest kolejng po komentarzach H.Wnorowskiego
i L.Koteckiego, ktorej wymowa jest bardziej gotebia niz ubiegtotygodniowe
stwierdzenie Prezesa A.Glapinskiego, ktory wykluczyt obnizki przed 2026.

USA: W drugim dniu przestuchan przed Kongresem J.Powell powiedziat, ze
Fed postrzega swojq polityke jako restrykcyjng, co oznacza, iz ogranicza
ona aktywno$¢ gospodarczq. Zauwazyt jednak, ze naturalna stopa
procentowa najpewniej wzrosta, przynajmniej w krotkim okresie. J.Powell
stwierdzit, ze do decyzji o obnizce stop nie jest potrzebny odczyt inflacji PCE
ponizej 2,0%. Czekanie na taki wynik oznaczatoby, ze decyzja zostata podjeta
zbyt p6zna. Ponownie podkreslit, ze nie chce wysyta¢ sygnatow dotyczqcych
mozliwego terminu obnizki, ale powtérzyt, ze potrzebna jest ,wieksza
pewnos¢”, ze inflacja zmierza do celu. W jego ocenie, przy podwdjnym
mandacie, dane z rynku pracy sq rowniez istotne. Przewodniczqgcy ocenit, ze
obecna Sciezka dtugu publicznego w  USA nie jest zréwnowazona.
W podobnym tonie wypowiedziata sie L.Cook (Fed) stwierdzajqc, ze inflacja
w USA nadal bedzie spada¢, bez znaczqcego wzrostu stopy bezrobocia.
Podkreslita, ze przybywa dowodow na miekkie Igdowanie w gospodarce
amerykanskiej. Wedtug niej, prawdopodobienstwo miekkiego lgdowania jest
wyzsze, gdy polityka pieniezna zostanie ztagodzona w momencie, gdy inflacja
zblizy sie do celu i w otoczeniu wzrostu gospodarczego.

CZE: Inflacja CPl w czerwcu obnizyta sie silniej od oczekiwan, do 2,0% r/r
22,6% r/r w maju (kons.: 2,4% r/r), i zrownata sie z celem inflacyjnym CNB.
Spadek inflacji odzwierciedla spowolnienie dynamiki cen w wigkszoSci
kategorii koszyka inflacyjnego, cho¢ najsilniej oddziatywato spowolnienie
w transporcie oraz rekreacji. Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
spadty o blisko 4,0% r/r. Duze zaskoczenie ,w dot” to dobra informacja dla
CNB - Prezes A.Michl sugerowat na ostatnim posiedzeniu zmniejszenie tempa
obnizek lub nawet stabilizacje stop. Czerwcowe dane powinny da¢ komfort
CNB do obnizki o 25pb przynajmniej na najblizszym posiedzeniu w sierpniu.

HUN: Minutes z czerwcowego posiedzenia MNB pokazaty, ze cztonkowie
Rady jednogtosnie przegtosowali obnizke stép procentowych o 25pb, w tym
stopy bazowej do 7,00%. Cztonkowie Rady wskazywali na poprawe
krotkoterminowych perspektyw inflacji wzgledem poprzedniej projekcji. Rada
spodziewata sie, ze inflacja CPl w kolejnych miesigcach bedzie znajdowa¢
sie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (3% + 1pp),
natomiast inflacja bazowa na koniec roku wzro$nie do okoto 5% r/r.
Cztonkowie Rady byli zgodni co do tego, ze zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych, utrzymanie stabilnosci finansowej oraz ostrozna polityka
pieniezna pozostajq kluczowe dla sprowadzenia inflacji do celu w 2025.

UK: H.Pill (gtdwny ekonomista Banku Anglii) powiedziat, Ze pytanie o obnizki
stop procentowych to ,kiedy, a nie czy”, ale zasygnalizowat utrzymujqgce sie
obawy zwigzane z uporczywq presjq cenowq i ptacowq. Po wystgpieniu
rynkowe wyceny prawdopodobienstwa obnizki stop procentowych na
sierpniowym posiedzeniu BoE obnizyty sie do 50%.

USA-CHN:  Administracja  prezydenta  ).Bidena  zapowiedziata
wprowadzenie nowych cet na dostawy stali i aluminium kierowane przez
Meksyk, aby uniemozliwi¢ Chinom obchodzenie istniejgcych taryf. Ogtoszone
w $rode rozwigzanie naktada cto 25% na stal przybywajgcq z Meksyku, ktora
nie zostata wytopiona w tym kraju, USA lub Kanadzie.

POL: Ministerstwo Finansow potwierdzito, ze jest w trakcie konsultacji
branzowych w sprawie zmian w podatku akcyzowym. Wedtug
wczesniejszych informacji rozwazana ma by¢ wieksza niz wcze$niej
planowano podwyzka akcyzy na alkohol i papierosy od stycznia 2025.
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e FRA: Prezydent E.Macron wezwat centrowe ugrupowania do zbudowania
szerokiej koalicji i zapowiedziat wstrzymanie sie z wyborem nowego premiera,
aby da¢ czas na rozmowy. Jego inicjatywa spotkata sie z krytykqg ugrupowan.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 lipca

GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 %, m/m 0,1 0,3 - -2,5
HUN: Produkcja przemystowa (maj) 8:30 %, r/r -2,4 -1,9 - -49
HUN: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:30 %, r/r 3.2 41 -- 3,6
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 %, r/r 0,6 0,6 - 0,3
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze.) 14:30 tys. 218 185 -- 209
USA: Stopa bezrobocia (cze.) 14:30 % 4,0 4,0 -- 41
USA: Przecietna ptaca godzinowa (cze.) 14:30 %, r/r 41 39 - 39
ROM: Posiedzenie banku centralnego (lip.) -- % 7,00 6,75 6,75 6,75

Poniedziatek, 8 lipca

GER: Eksport (mayj) 8:00 % m/m 1,7 -30 - -3,6
GER: Import (maj) 8:00 % m/m 12 -1,0 -- -6,6
ROM: Wzrost PKB (1q, rew.) 8:00 % r/r 2.1 0,1 -- 0,5
CZE: Produkcja przemystowa (maj) 9:00 % r/r 9,0 -1,0 -- -3,2
EUR: Indeks Sentix (lip.) 10:30 pkt 0,3 0,0 - 73

CZE: Protokot z posiedzenia CNB (cze.) -- -- - - - -

Wtorek, 9 lipca

HUN: Inflacja CPI (cze.) 8:30 % r/r 4,0 3,9 -- 3,7
CZE: Stopa bezrobocia (cze.) 9:00 % 3,6 3,6 -- 3,6

Sroda, 10 lipca

CHN: Inflacja PPI (cze.) 3:30 % r/r -1,4 -0,8 -- -0,8
CHN: Inflacja CPI (cze.) 3:30 % r/r 0,3 0,4 -- 0,2
CZE: Inflacja CPI (cze.) 9:00 % r/r 2,6 2,4 -- 2,0
HUN: Protokot z posiedzenia MNB (cze.) 14:00 -- -- - - -

Czwartek, 11 lipca

GER: Inflacja CPI (cze., rew.) 8:00 % r/r 2.4 2,2 -- --
GER: Inflacja HICP (cze., rew.) 8:00 % r/r 2,8 2,5 -- --
ROM: Inflacja CPI (cze.) 8:00 % r/r 51 48 = =
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % r/r 33 3,1 -- --
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % r/r 3,4 3,4 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lip.) 14:30 tys. 234 238 = =

Pigtek, 12 lipca

ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r 3,0 3,6 = ==
ROM: Wynagrodzenie (maj) 8:00 % r/r 14,3 -- -- --
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % r/r 23 25 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt 68,2 67,0 = =

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-07-10 A1D ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2588 -0,1 -0,9 -1,7 -4,1 -6,1
USDPLN 3,9346 -0,1 -1,1 -1,4 -1,4 2,4

CHFPLN 43744 -0,3 -0,9 -2,4 -4,9 53

GBPPLN 5,0558 0,5 -0,4 -1,4 -2,4 -4,7

EURUSD 1,0824 0,1 0,2 -0,2 -2,7 -83
EURCHF 0,9736 0,3 0,0 0,7 0,9 -10,8

GBPUSD 1,2830 0,2 0,5 -0,1 -1,3 -6,9

USODJPY 161,66 0,2 0,2 38 16,8 46,1

EURCZK 25,35 0,3 0,8 2,8 6,6 -1,7

EURHUF 393,28 -0,4 -0,4 -0,4 49 10,1

Obligacje PL2Y 518 -7 6 5 -25 477
PLSY 5,68 -4 4 14 27 441

PLTOY 577 -4 -1 1 15 414

DE2Y 2,90 -3 -2 -7 -39 357

DESY 2,53 -4 -2 -3 -15 316

DET0Y 2,54 -2 -2 0 -1 283

usay 4,62 0 -7 -15 -12 441

ussy 4,24 0 -7 -9 16 346

us1oy 4,28 -1 -6 -5 42 296

Akcje WIG 87 487,2 -0,8 -0,5 2,8 25,6 28,8
WIG20 25214 -0,9 -0,9 3,2 19,2 10,3

S&P500 56339 1,0 1,7 39 26,0 29,3

NASDAQ100 20 6754 11 2,4 6,2 35,1 39,6

Shanghai Composite** 29646 0,9 -0,6 -2,4 -7,2 -16,6

Nikkei** 42 3294 1,2 43 89 32,5 49,2

DAX 18 407,2 0,9 0,2 -1,2 14,9 17,3

VIX 14,15 -0,5 -1,3 1,3 -10,2 -29,0

Surowce Ropa Brent 85,1 0,5 -2,6 3,0 6,2 15,9
Ropa WTI 834 0,7 -2,1 48 10,1 15,5

Ztoto 2377,2 1,0 0,6 2,2 21,7 31,8

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
4,80 - r 520 7,00 ~
—— EURPLN (L) —— USDPLN (P)
4,70 >00
4,80
4,60 6,00 |
4,60
4,50
4,40
4,40 5,00
4,20
4,30
4,00 10v 5Y 2v
4,20 T T T T T T T T T T T T T T T T T 3,80 4,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
sty23 kwi23  lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 sty23  kwi23  lip23  paz23 sty24 kwi24  lip24

5]



Dziennik Ekonomiczny lm]
11 lipca 2024 Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnoSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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