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SPADEK AKTYWNOSCI WYHAMUJE PODWYZKI STOP PROCENTOWYCH

— W czerwcu odnotowalismy zdecydowanie stabsze wyniki badan koniunktury oraz mniejszy wzrost aktywnosci gospo-
darczej. Zarowno w Unii Europejskiej, jak i Stanach Zjednoczonych dostrzegane jest ryzyko recesji. W takiej sytuacji
banki centralne beda wkrotce weryfikowaty swoje zapowiedzi dotyczace podwyzek stop procentowych. Z tej przy-
czyny biezace wydanie ,Miesiecznika Makroekonomicznego PIE” poswiecone jest globalnym perspektywom polityki
pienieznej.

— Europejski Bank Centralny (EBC) deklaruje podwyzki stop procentowych na kolejnych posiedzeniach. Spodziewamy
sie, ze determinacja Rady Prezesow bedzie niewielka - EBC podwyzszy stopy procentowe najwyzej dwukrotnie, a sto-
pa depozytowa powrdci do poziomu O proc. Szybkie pogarszanie koniunktury gospodarczej bedzie argumentem za
wstrzymaniem cyklu. Przeglad polityki EBC przedstawiamy w sekcji Krotki cykl podwyzek EBC.

— Wtadze monetarne Rezerwy Federalnej USA (Fed) takze deklarujg intensywne podwyzki stop procentowych w II poto-
wie roku. Cztonkowie Federalnego Komitetu ds. Otwartego Rynku (FOMC) prognozujg, ze do korica roku wzrosng one do
ok. 3,75 proc. Takze za oceanem recesja zagrozi tym planom - analitycy banku juz obecnie ostrzegaja przed spadkiem
PKB. Perspektywy gospodarcze USA opisujemy w sekcji Stanom Zjednoczonym zagraza recesja.

- Cykl zacie$niania polityki pienieznej w Europie Srodkowo-Wschodniej dobiega korica. Bank Czech zadeklarowat za-
koriczenie podnoszenia stop na poziomie 7 proc. Uwazamy, ze NBP wykona ostatnig podwyzke w lipcu - stopa gtowna
siegnie 6,5 proc. W panistwach Grupy Wyszehradzkiej jedynie Wegry beda po wakacjach podwyzszac stopy procento-
we z uwagi na koniecznosc przeciwdziatania ostabieniu forinta. Szczegdty przedstawiamy w sekcji Koniec zaciesniania
polityki pienieznej w ESW.

Gtéwne stopy procentowe w duzych gospodarkach Rentownos¢ obligacji 10-letnich (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond. Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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WYKRESY I PROGNOZY
Inflacja w krajach strefy euro (w proc.) Europejski Bank Centralny (EBC) deklaruje pod-
wyzki stép procentowych na kolejnych posiedze-
25 niach. Wtadze monetarne dotychczas ograniczyty

skup aktywow (QE), a teraz beda nadal zaciesniac
polityke - to kolejnosc¢ dziatan.

Spodziewamy sig, ze determinacja Rady Preze-
sO6w okaze sie stomiana - EBC podwyzszy stopy
procentowe najwyzej dwukrotnie. Stanie sie to
prawdopodobnie w lipcu i we wrzesniu - stopa de-
pozytowa wzrosnie z -0,5 proc. do 0,0 proc. Bedzie
to pierwszy epizod, w ktérym wszystkie stopy pro-
centowe bedg dodatnie, poczawszy od kryzysu za-
dtuzenia strefy euro w 2012 .

—52018 2019 2020 2021 2022
Szybkie pogarszanie koniunktury gospodarczej

I Zakres inflacji w strefie euro — Stopa EBC bedzie argumentem za wstrzymaniem cyklu.
Obecnie wtadze monetarne EBC zaczynajg sygna-
lizowac¢ mozliwos¢ wystagpienia recesji. Taka komu-
nikacja zwykle zwiastuje koniec cyklu podwyzek.
Bank centralny przektada wtedy akcent z inflacji na
Roznica w rentownosciach obligacji 10-letnich wzrost gospodarczy. Problem moze zaogni¢ embar-

Potudnia Europy wzgledem Niemiec (w pkt. proc.) go na rosyjskie surowce. Wg szacunkdéw, oznacza
ono spadek PKB od 0,8 pkt. proc. do 2,6 pkt. proc.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

EBC pracuje nad antykryzysowym pakietem QE.
W potowie czerwca wtadze monetarne EBC, po spe-
cjalnym posiedzeniu, ogtosity utworzenie narzedzia
antykryzysowego. To efekt obaw inwestordw o sta-
bilnos¢ wysoce zadtuzonych krajow Potudnia Euro-
py. Wtadze Banku deklarujg, ze program nie oznacza
luzowania polityki pienieznej - EBC zamierza wymie-
niac¢ niemieckie obligacje na wtoskie, aby nie dopu-
$ci¢ do zwiekszenia spreadow. Sadzimy, ze EBC
nie dotrzyma tej obietnicy. Kontrola rentownosci
obligacji juz teraz wymaga reinwestycji z programu
PEPP, poniewaz podwyzki stop moga wymusic zakup
—Wiochy — Hiszpania Portugalia — Grecja nowych obligacji. Wieksze podwyzki stop procento-
wych beda wymagac uruchomienia silniejszego QE.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond. . . . . L
v Inwestorzy obawiajg sie efektu wyzszych stop

w zadtuzonych krajach Potudnia. Grecki dtug
publiczny siega 193 proc. PKB. W niewiele lepszej

Aktywa banku centralnego jako proc. PKB sytuacji znajduja sie Wtochy (151 proc.), Portuga-
lia (127 proc.) i Hiszpania (118 proc.). Brak zaufania
80 69 oznacza wyzszy koszt obstugi dtugu dla krajow
70 Potudnia. Obecnie rentownosci greckich obligacji
I 10-letnich sg 0 2,4 pkt. proc. wyzsze niz niemiec-
kich. Z kolei Wtosi za emisje nowego dtugu muszg
50 ptacic 2 pkt. proc. wiecej. Skokowy wzrost stop pro-
37 . (o

40 centowych dodatkowo pogtebi te roznice.
30 Problemem dla EBC jest wysoka i rozstrzelona
2 inflacja. Wzrost cen HICP w krajach strefy euro
6 wahat sie w maju od 5,8 proc. we Francji i Malcie
10 5 do 20,1 proc. w Estonii. Mocno zréznicowana jest
o takze inflacja bazowa - wynosi ona od 3,0 proc.

Strefa euro USA Polska

do 9,9 proc. Gtéwna stopa EBC wynosi obecnie
-0,5 proc. i bank nie bedzie w stanie znalez¢ jednej
Zrédto: opracowanie wiasne PIE na podstawie danych Macrobond, Eurostatu, stopy procentowej odpowiedniej dla krajow Potu-
FRED, NBP, GUS. dnia i Pétnocy strefy euro.
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Stopy dwuletnich kontraktéw IRS
w paristwach Grupy Wyszehradzkiej (w proc.)
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I Projekcje cztonkow Fed - mediana
B Prognozy modelu Fed Nowy Jork

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Fed.

Indeks przemystowy Fed z Filadelfii
ponizej poziomu neutralnego (w pkt.)
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— Biezgca ocena — Prognoza

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Fed.

Oceny koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan
w trendzie spadkowym (w pkt.)
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— Wskaznik Uniwersytetu Michigan — Oczekiwania Ocena

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Uniwersytetu
Michigan.

Wtadze monetarne Rezerwy Federalnej dekla-
rujg intensywne podwyzki stopy procentowych
w II potowie roku. Cztonkowie FOMC progno-
zujg, ze do konca roku stopy wzrosng do okoto
3,50-3,75 proc. Projekcje ekonomiczne poszczegol-
nych cztonkéw Fed sugerujg, ze podwyzki bedag kon-
tynuowane w 2023 r. Planom tym zagrozi jednak re-
cesja. Analitycy tworzacy modele ekonometryczne
juz ostrzegajg przed spadkiem PKB i ich prognozy
znaczgco rozmijajg sie z ocenami wtadz monetar-
nych (wykres 1).

Fed podniést stope procentowag w czerw-
cu o 75 punktéw bazowych do przedziatu
1,5-1,75 proc. Prezes Jerome Powell stwierdzit,
ze Rezerwa Federalna jest zdeterminowana, aby
szybko obnizyc¢ inflacje, nawet kosztem wywotania
recesji. Zadeklarowat, ze w lipcu stopy wzrosng
o kolejne 75 pkt. Podwyzki stop, jak dotychczas,
popieraja wszyscy cztonkowie FOMC - w czerw-
cu jednomyslnie gtosowali za podniesieniem stép
procentowych. Dlatego bank dokona podwyzek
w lipcu i wrzesniu.

Coraz wiecej modeli prognostycznych pokazu-
je jednak wystapienie recesji w Stanach Zjed-
noczonych. Oddziat Rezerwy Federalnej z Nowe-
go Jorku wskazat, ze ujemny wzrost gospodarczy
wystapi w 2022 r. i 2023 r. Rdwniez krétkotermino-
we szacunki oddziatu Fed w Atlancie wskazuja, ze
wzrost gospodarczy w II kwartale bedzie znikomy.
Takze analitycy komercyjni podkreslajg wysokie
prawdopodobienstwo wystgpienia globalnej rece-
sji. Citigroup wskazat, ze moze by¢ to 50 proc. Tego
pesymizmu na razie nie podzielajg rynki finansowe.
Modele Fed implikujgce prawdopodobieristwo re-
cesji na podstawie wycen instrumentdow finanso-
wych szacujg prawdopodobieristwo takiego sce-
nariusza na mniej niz 5 proc.

Obawy o recesje wynikajg ze stabszych wynikéw
badan koniunktury. Systematycznie spadajg oceny
przedsiebiorstw w ankietach biznesowych ISM czy
PMI. Indeks przemystowy Fed w Filadelfii osiggnat
wartosci ujemne biezgcej oceny i prognozy pierw-
szy raz od 2020 r. (wykres 2). To efekt spadku zamo-
wien. Przedsiebiorstwa handlowe w USA zaczety ra-
portowac nadmiar zapasow i zmniejszyty wolumen
nowych dostaw.

Nizsza aktywnos¢ firm zwigzana jest ze spadkiem
popytu konsumentéw. Od kwietnia wskaznik Uni-
wersytetu Michigan maleje, a trend spadkowy przy-
Spiesza (wykres 3). Gospodarstwa domowe w USA
raportujg mniejsze bezpieczeristwo finansowe po
spadkach na gietdach. W efekcie ograniczajg biezg-
ce wydatki konsumpcyjne.

Wraz z ostabieniem aktywnosci pogorszy sie sy-
tuacja na rynku pracy. Prognozy Fed wskazujg na
wzrost liczby bezrobotnych w kolejnych latach.
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Stopy dwuletnich kontraktéw IRS
w paristwach Grupy Wyszehradzkiej (proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Prognozy stdp procentowych na koniec 2022 .
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Zrédto: opracowane wtasne PIE na podstawie Focus Economics.

Wzrost kurséw walutowych w regionie ESW
od poczatku 2022 . (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Autorzy: Konrad Bochniarz, Marcin Klucznik, Jakub Rybacki

Cykl zaciesniania polityki pienieznej w Europie
Srodkowo-Wschodniej dobiega korica. Nowy
prezes Banku Czech (CNB) zadeklarowat zakoncze-
nie podnoszenia stép. Uwazamy, ze NBP wykona
ostatnig podwyzke w lipcu i wéwczas stopa gtowna
siegnie 6,5 proc. W panstwach Grupy Wyszehradz-
kiej jedynie Wegry bedg po wakacjach podwyzszac
stopy procentowe z uwagi na koniecznosc¢ przeciw-
dziatania ostabieniu forinta.

Podczas czerwcowego posiedzenia CNB podwyz-
szyt stopy procentowe o0 125 punktéw bazowych
- stopa gtéwna wynosi obecnie 7 proc. Byto to
ostatnie posiedzenie prezesa Jifiego Rusnoka, bo-
wiem jego kadencja dobiegta korica. Jego nastepca
jest AleS Michl, dotychczasowy cztonek zarzadu,
ktory sprzeciwia sie dalszemu podnoszeniu stop.
Kadencje koriczy takze dwoéch innych cztonkow
okreslanych jako neutralni badz z jastrzebim nasta-
wieniem w polityce pienieznej. W zarzadzie pojawig
sie 3 osoby okreslane jako gotebie. Przebudowa
zarzadu oznaczac bedzie szybkie przejscie do ob-
nizek stép procentowych. Rynki finansowe wska-
zujg, ze stopy zaczng spadac w potowie przysztego
roku. Czeska polityke pieniezng opisujemy szerzej
w monitoringu CEE.

Uwazamy, ze w Polsce RPP réwniez zrealizuje de-
klaracje szybkiego zakoniczenia cyklu podwyzek.
Spodziewamy sig, ze w lipcu stopy procentowo
wzrosng o 50 punktéw bazowych do 6,5 proc.
Bedzie to koniec cyklu. Dalsze dziatania RPP beda
w naszej ocenie zblizone do zmian wystepujgcych
w Czechach. Prognozujemy, ze inflacja bedzie prze-
kraczac 10 proc. przynajmniej do maja przysztego
roku i w takich warunkach nie spodziewamy sie
dyskusji o zmianie stop. Rownolegle wraz z poczat-
kiem II kwartatu rozpocznie sie dyskusja o obniz-
kach. Spodziewamy sie, ze RPP zacznie obnizac¢
stopy procentowe w III kwartale 2023 r., a cykl
bedzie kontynuowany do 2024 r. Docelowa wyso-
kosc za 2 lata bedzie istotnie wyzsza niz rok przed
pandemia.

Jedynym krajem, w ktérym stopy procentowe mogg
dalej rosnac sa Wegry. Gtéwnym motywem podwy-
zek na Wegrzech jest koniecznos¢ przeciwdzia-
tania ostabieniu kursu walutowego. W czerwcu
bank centralny w panice podnidst stopy o 185 punk-
tow bazowych do 7,75 proc. Spodziewamy sie, ze
w najblizszych miesigcach bank bedzie komuniko-
wac brak perspektyw do zmian w polityce oraz go-
towos¢ do interwencji. Jednak przestanie utrzy-
mywac wysokie stopy procentowe, gdy spadnie
presja na ostabienie forinta. Biezace prognozy
rynkowe wskazujg, ze Wegrzy, podobnie jak Czesi,
przejda do luzowania polityki w potowie przysztego
roku.
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