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Lipiec 2024 r.

Presja inflacyjna w globalnej gospodarce spada. To otwiera droge do spekulacji o znaczacych
obnizkach kosztu pieniagdza w horyzoncie konca 2025 r. przez najwieksze banki centralne na
swiecie. Czesc¢ z tych bankow juz rozpoczeto biezacy cykl obnizek stop procentowych, inne, jak
chociazby Fed, najprawdopodobniej wkrotce to zrobia. Ale mamy tez kraje jak Japonia, gdzie po
latach ekspansywnej polityki pienieznej w koncu inflacja przebita 2% cel, co moze z kolei otworzy¢
droge do kolejnych podwyzek stop procentowych tamze. W Polsce taki scenariusz raczej nam nie
grozi. Jako pierwsi w regionie rozpoczelismy obnizki stopy referencyjnej. W kolejnych miesigcach
w slady NBP poszty MNB, CNB i NBR. W przypadku naszego kraju jednak najprawdopodobniej w
najblizszych miesigcach RPP bedzie wstrzymywac sie dalszymidecyzjamico do stop procentowych,
gdyz w efekcie stopniowego odmrazania cen energii CPI r/r przejsciowo przyspieszy. Przestrzen do
kontynuacji obnizek stop w kraju moze otworzy¢ sie w drugiej potowie 2025 r., gdy inflacja znowu
powinna zacza¢ spadac.

Cho¢ droga do osiggniecia celdow inflacyjnych przez Lipcowa aktualizacja projekcji przez Miedzynarodowy

najwazniejsze banki centralne na $wiecie pozostaje
wyboista (w maju HICP r/r w strefie euro wzrdst do 2,6%
z 2,4% w kwietniu, by, wg. wstepnych danych, spasé
w czerwcu do 2,5%), tempo wzrostu cen w krajach
rozwinietych utrzymuje sie w tendencji spadkowej. Spadek
presji cenowej w poszczegdlnych gospodarkach dobrze
ilustrujg zmiany tzw. inflacji bazowej, tj. tej czesci inflacji,
ktéra uwazana jest jako silniej zwigzang z oczekiwaniami
inflacyjnymi i presja popytowg w danej gospodarce
(Wykres 1). Biezace prognozy instytucji miedzynarodowych
zaktadaja, ze kolejny rok przyniesie znaczacy
postep na drodze do osiggniecia celéw inflacyjnych.

Wykres 1: Struktura PKB w Polsce (%, 1/, nsa)
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Fundusz Walutowy wskazuje, ze w wzrost cen towarow i
ustug konsumpcyjnych w 2025 r. zwolni na Swiecie do 4,4%
z 5,9% w tym roku, przy czym w przypadku gospodarek
rozwinietych inflacja konsumencka spadnie do 2,1% z 2,7%,
a w przypadku krajow rozwijajacych sie do 6,0% z 8,2%.

Wykres 2: Oczekiwane stopy proc. (%)
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Oczekiwany spadek presji inflacyjnej na $wiecie sprzyja
spekulacjom, ze w 2025 r. zobaczymy istotng redukcje
kosztu pieniadza w najwiekszych gospodarkach Swiata.
Wyceny rynkowych instrumentéw finansowych sugeruja,
ze do konca przysztego roku stopy procentowe w tych
krajach moga by¢ nizsze nawet o ok. 100-150 pb. (Wykres 2)
wzgledem ich szczytdw z tego roku. Wyjatkiem obecnie jest
Japonia, gdzie inflacja w koncu przebita cel inflacyjny. To,



zdaniem uczestnikéw rynku, moze otworzy¢ przestrzen
do kolejnych podwyzek stdép procentowych tamze.
Finansisci sg tez ostrozni w wycenie potencjalnych
przysztych decyzji Banku Rezerwy Australii, co zwigzane
jest z ostatnim przyspieszeniem CPI r/r w kraju kanguréw
i opalu (ok. 95% Swiatowego wydobycia tego kamienia
szlachetnego pochodzi wtasnie z Australii).

Oczekiwania rynkowe stopniowo znajduja
odzwierciedlenie w decyzjach. Banki centralne strefy
euro, Kanady, czy Szwajcarii juz rozpoczety biezacy cykl
obnizek stép procentowych. EBC w decyzji o obcieciu
stop procentowych w czerwcu nie przeszkodzito nawet
wspomniane wczesniej przyspieszenie HICP r/rw maju. Jak
moéwita w uzasadnieniu decyzji Prezes Lagarde, polityka
monetarna w strefie euro, pomimo ciecia, wcigz pozostaje
restrykcyjna, a inflacja jest obecnie ok. 4 razy nizsza niz w
szczycie z pazdziernika 2022 r., tj. krotko po tym, gdy EBC
zaczat podnosi¢ stopy procentowe. Prezes wspominata
tez o dobrym zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych
i stabilnych w ostatnich cyklach aktualizacji projekc;ji
prognozach inflacji EBC dla IV kw. 2025 roku (ok. 2%).

Spodziewamy sie, ze jeszcze w tym roku cykl obnizek
stop procentowych rozpocznie tez Fed. Przemawiajg za
tym m.in.: (1) ostatnie zaskoczenia nizszymi od prognoz
odczytami CPI za maj i czerwiec (CPI r/r wyniosta wowczas
w USA odpowiednio 3,3 % i 3,0%, przy prognozach 3,4% i
3,1% oraz odczycie za kwiecier na poziomie 3,4%) oraz (2)
postepujace za oceanem, stopniowe na razie, schtadzanie
rynku pracy w USA (przejawiajace sie chociazby w
systematycznie ostatnio rosnacej stopie bezrobocia, czy
utrzymujacych sie spadkowych tendencjach wakatéw
i zatrudnienia w agencjach pracy tymczasowej). Od
jakiego$ juz czasu obstawiali$my dwie w tym roku obnizki
stop procentowych w USA po 25pb. kazda. Ostatnia
wypowiedz Prezesa Powella sugerujaca, ze Fed z pierwsza
w tym cyklu decyzja o cieciu kosztu pienigdza nie bedzie
czekat na spadek inflacji do 2% podgrzata tylko zaktady,
czy przypadkiem FOMC nie obnizy stop juz we wrzesniu.
Zdaniem rynku coraz bardziej prawdopodobnym
scenariuszem w USA sa nawet trzy ciecia po 25pb. w tym
roku, choc jeszcze kilka tygodni temu analitycy wyceniali
jedna obnizke stop w 2024 r. i zastanawiali sie, czy jest
miejsce na druga.

Obnizki stop procentowych rozpoczety juz banki centralne
w naszym regionie (Wykres 3). Pierwszy sygnat wystat
NBP tngc stopy o 75pb. we wrzesniu i nastepnie o 25pb w
pazdzierniku ubiegtego roku. Potem polityke monetarng
zaczat tagodzi¢ MNB, gdzie od pazdziernika ubiegtego
roku stopy procentowe spadty juztacznie 0 600pb. Kolejny
byt CNB, ktéry od grudnia 2023 r. Sciat koszt pienigdza
w sumie juz o 225pb. W lipcu do grona wspomnianych
bankéw dotaczyt NBR decydujac sie na pierwsza w tym
cyklu w Rumunii obnizke stép procentowych o 25pb.
Przestrzen do obnizek stop dat wyrazny spadek inflacji,
w tym presji inflacyjnej dla jej komponentéw bazowych
(Wykres 4).

Wykres 3: Stopy proc. w CEE (%)
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Wykres 4: Inflacja bazowa w CEE (%)
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Najprawdopodobniej obnizki stop procentowych w
regionie beda kontynuowane. W tym kontekscie kluczowe
wydaje sie, co zrobi RPP w Polsce. Patrzac przez pryzmat
lipcowej aktualizacji projekcji inflacyjnej NBP wydaje
sie, ze do konca 2024 r. stopy procentowe pozostang bez
zmian. Stopniowe uwolnienie od lipca cen energii dla
gospodarstw domowych w Polsce moze podbi¢ CPI r/r
z 2,6% w czerwcu do blisko 5,0% w grudniu tego roku.
Najnowsza prognoza NBP zaktada dalszy silny wzrost cen
energii rowniez w 2025 r., co mogtoby zdaniem ekspertow
Banku podbic $rednioroczny CPI z 3,7% w 2024 r. do 5,2%
w 2025 r. Prezes NBP stwierdzit nawet, ze mozliwos¢
obnizki stop procentowych w Polsce moze pojawic sie
dopiero w 2026 r., jak inflacja zacznie spadad. Jestesmy
bardziej optymistyczni co do Sciezki CPI w przysztym
roku. W naszym scenariuszu moze by¢ ona o ok 1pp. niz
w projekcji NBP. To, przy silnym spadku inflacji w drugiej
potowie 2025 r. mogtoby otworzy¢ wdwczas droge do
kolejnych w tym cyklu obnizek stép procentowych w
Polsce. Na mozliwo$¢ rozwazania kolejnych obnizek stop
procentowych w kraju w drugiej potowie przysztego roku
wskazat ostatnio Henryk Wnorowski, cztonek RPP. O tym,
ze w 2025 r. bedzie przestrzen na ostrozne obnizki stop
mowit tez w potowie lipca Ludwik Kotecki z RPP.



NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowic wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFIPZU SA nie ponosi odpowiedzialnosciza decyzje inwestycyjne 0osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowiazujacymi
w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI
PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych warto$ci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, a inwestowanie
wfundusze inwestycyjne wigze sie zryzykiem wynikajagcym zwahar cen narynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu
nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej
przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa
lub w inny spos6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi
roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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