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Czas na clecie. Ekonomisci oczekuja,
7e RPP nie bedzie sie rozdrabniac

Maj rozpocznie sie swoistym
{rzesieniem ziemi — cieciem stop

w Polsce zapewne o 50 pkt baz. Czy
potem napiecie bedzie tylko rosngc?

MIKOLAJ FIDZINSKI

Najwazniejszym wydarze-
niem dla polskiej gospodarki
w pierwszych dniach maja
bedzie pierwsza od ponad
poltora roku obnizka stop
procentowych. Dane z gospo-
darki realnej, o dynamice
wynagrodzen i inflacji
w kwietniu ,zagraly” pod cie-
cie, wiec w $wietle zapowiedzi
licznych czlonkéw RPP inny
ruch bylby sensacja. Co wie-
cej, wiele ankietowanych
przez ,Rzeczpospolita” ze-
spolow analitycznych oczeku-
je obnizkiw maju od razu o 50
pkt baz., a nie o ,standardo-
we” 25 pkt baz. - tak progno-
zuja m.in. ekonomisci Alior
Banku, BPS, Credit Agricole,
Velo Banku, Pekao czy ING
Banku Slaskiego.

Obnizka stép procentowych
zostala juz zdyskontowana
w kursie zlotego, acz wyzsza
od oczekiwan ich skala albo
jeszcze bardziej fagodny niz
w kwietniu wydzwiek komuni-
katu po posiedzeniu i przede
wszystkim konferencji preze-
sa Glapinskiego moze byc¢
czynnikiem oslabiajacym
polska walute. Ekonomis$ci
ankietowani przez ,Rzeczpo-
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Dobry prognostyk
dla inflacji: zgodnie
z danymi BM Reflex
ceny paliw

Sg najnizsze

od konca 2022 r.

spolita” oczekuja $redniego
kursu EUR/PLN w maju na
poziomie 4,27 zl, a USD/PLN
lekko ponizej 3,80 z1. Frank
szwajcarski powinien koszto-
wac okolo 4,50 zl.

Presja ptacowa
wyhamowata

Juz pierwszy ruch RPP
izapowiedz kolejnych powin-
ny mie¢ pozytywny wplyw na
sklonno$¢ do konsumpcji
i popytna kredyt. W kwietniu,
zgodnie z danymi GUS o na-
strojach konsumenckich,
perspektywy wlasnej sytuacji
gospodarstw domowych lekko
sie pogorszyly. By¢ moze to
efekt najnizszej od poltora
roku realnej dynamiki plac
w sektorze przedsiebiorstw
(tylko 3 proc. r./r. w marcu).
Z drugiej strony spadek infla-
¢ji od drugiego kwartalu przy
oczekiwanej stabilizacji nomi-
nalnego wzrostu plac na po-
ziomie okotlo 8 proc.r./r. powi-
nien zakonczy¢ ten trend
spadkowy.

Realna dynamika wynagro-
dzen spada niezmiennie od
grudnia ub.r.,, a pomijajac
nieliczne lekkie zwyzki, ten-

dencja w dét trwa juz od roku.
Niemniej sprzedaz detaliczna
powinna w maju urosnac
o okotlo 3 proc. rok do roku,
zgodnie ze $rednia prognoz
dla ,Rzeczpospolitej”.

Popyt wewnetrzny pozo-
staje glownym motorem na-
pedowym polskiego prze-
tworstwa i wydaje sie, ze wo-
bec globalnej niepewnosci
handlowej nie zmieni sie to
szybko. ,Slabos¢ rynkéw za-
granicznych wciaz kladzie sie
cieniem na perspektywach
polskiego przemystu. Branze
zorientowane na eksport sa
systematycznie slabsze od
branz zorientowanych nary-
nek krajowy” - zauwazaja
ekonomisci Pekao. Szczegol-
nie rozczarowujace jest wol-
niejsze od oczekiwan ozywie-
nie aktywno$ci w budownic-
twie i inwestycjach, niemniej
w koncu efekt naplywu
srodkéw w ramach KPO
i Wieloletnich Ram Finanso-
wych 2021-2027 ,zaskoc;y”.
Ekonomi$ci ING Banku Sla-
skiego szacuja, ze wykorzy-
stanie $rodkow unijnych
w relacji do PKB wyniesie
W 2025T. 3,5 proc., trzykrotnie
wiecej niz w 2024 r. Z kolei
analitycy Credit Agricole licza
m.in. na efekt ,wpychania”
skutkujacy zwiekszeniem in-
westycji firm w reakcji na
wyzsze inwestycje publiczne.

Inflacja bez zmian

W maju inflacja w Polsce
powinna utrzymywacé sie
w okolicach odczytu z kwiet-
nia (4,2 proc.). Na wieksze
tapniecie nalezy poczekac do
poczatkoéw drugiej polowy
roku, gdy z inflacji rocznej
zniknie juz efekt cze$ciowego
odmrozenia cen energii z lipca
2024 r. Ten ,dodaje” do odczy-
tow inflacji ponad 1 pkt proc.

Pozytywnie na perspektywy
inflacji oddzialuja ceny ropy
naftowej, ktére w kwietniu
spadly nawet do najnizszego
poziomu od 2021 r. To przekia-
da sie na ceny paliw. - Sytuacja
narynku paliw sprzyja kierow-
com, chociaz tempo obnizek
cen na stacjach nieco wyha-
mowalo. Ceny benzyny i diesla
sq najnizsze od konca 2022 .
Benzyna bezolowiowa 95 jest
tansza niz przed rokiem o 83
gr/l, bezolowiowa 98 - 0 66
gr/1, olejnapedowy - 0 79 gr/1
-wylicza Urszula Cieslak z BM
Reflex.

W maju - wobec zawieszo-
nych na razie decyzji w zakre-
sie polityki handlowej USA - na
ceny ropy kluczowy wplyw
powinny mie¢ ruchy kartelu
OPEC+. Eksperci spodziewaja
sie stabilizacji cen surowca
i w $lad za tym wzglednie sta-
bilnych cen paliw w maju.
Zgodnie ze wzorcem sezono-
wym ceny benzyny i oleju na-
pedowego zblizaja sie do siebie
idiesel moze nawet okazac sie

lekko tanszy ztej pary. /@®
masz pytanie, wysli e-mail do aufora
mikolajfidzinski@rp.pl

MAT. PRAS.

OPINIE DLA ,RZECZPOSPOLITEJ”

DAWID
PAcHUCKI

glowny ekonomista PZU

Po silniejszym spadku inflacji w kwietniu maj najprawdopodob-
niej przyniesie stabilizacje jej rocznego tempa w okolicy odczytu
za kwiecien. Dopiero lipiec powinien przynies¢ kolejny, wyrazny
spadek inflacji r./r, pewnie juz w gémy przedziat dopuszczal-
nych odchylen inflacji od celu. Taka Sciezka w fym roku fo
gtownie efekt bazy (wyzszy VAT na zywnos¢ od kwietnia 2024 r.
i czesciowe uwolnienie cen energii od lipca 2024 r.), ktore cigzg
odczytom z pierwszej potowy biezacego roku. Musimy jednak
pamietac, ze ostatnio wyniki inflacji w kraju zaskakujg po nizszej
stronie i nie mozna wykluczy¢, ze tak bedzie tez w kolejnych
miesigcach. Zrodtem kolejnych zaskoczen najprawdopodobniej
bedzie charakter szokéw w otoczeniu zewnetrznym. Z punktu
widzenia Polski drastyczne podniesienie cet przez USA powinno
zmniejszac presje inflacyjng u nas, chotby w zwigzku z tym, co
zadziato sie z cenami ropy czy metali przemystowych na rynkach
globalnych.

MAT PRAS.

\ RAFAEL
ZYWERT
/ L p— tyk rynkdw finansowych
dl g BMReflex

W pierwszym tygodniu kwietnia ceny ropy Brent spadty
chwilowo w rejon 58 dol. za barytke, w wyniku obaw o degrada-
cje Swiatowego tempa wzrostu popytfu na rope. To wynikato

z kolei z nowej wojny handlowej dwoch najwigkszych na Swiecie
konsumentow ropy naftowej, czyli USA i Chin. Srednia cena ropy
Brent w kwietniu uksztattowata sie w okolicach 67 dol. za
barytke. Kierunek zmian cen ropy naftowej w maju bedzie zalezat
miedzy innymi od dalszej polityki podazowej OPEC+. Niewiado-
ma co do dalszego kierunku globalnej polityki handlowej

i wigzacego sig z tym ryzyka obnizenia Swiatowego tempa
wzrostu gospodarczego oraz stosunkowo niski poziom cen ropy
naftowej wydajg sie stat w sprzecznosci z rozpoczetym

w kwietniu przez osiem krajow OPEC+ cyklem zwiekszania
produkgji ropy naftowej.

Poza cenami ropy naftowej i produktéw naftowych na krajowy
hurtowy poziom cen benzyn oraz olejow wptyw ma zauwazalne
umocnienie ztotego wzgledem dolara. W kwietniu srednia
hurtowa cena spot Pb95 w Orlenie ksztattowata sie na poziomie
okoto 4540 zt/m szesc., a diesla 4580 zt/m szesc. W skali roku
benzyna Pb95 jest tafisza o okoto 760 zt/m szesc. (17 proc.),
a diesel - 660 zt/m szesc. (14 proc.). W maju Sredni poziom
hurtowych cen benzyny i diesla moze by¢ nieznacznie wyzszy,
przy czym benzyna moze by¢ drozsza od diesla, co jest
wynikiem sezonowej zmiany konsumpcji i relacji cen tych
dwoch gatunkow paliw.
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Inflacja w maju bedzie poréwnywana do niskiej bazy sprzed
roku. Wtedy niskie byty gtéwnie wzrosty cen zywnosci - po
kwietniowej gorce, nizsze niz zwykle w sezonie przednéwka

i pierwszych nowalijek. Gorzej niz przed rokiem moze by¢ fez
w transporcie. Stad miesigc do miesigca w maju wedtug mnie
inflacja wyniesie 0,3 proc. zamiast 0,1 proc. przed rokiem.

W ujeciu rocznym wiec inflacja moze ulec lekkiemu wzrostowi.
By¢ moze bedzie nawet jeszcze wiecej, jesli w ustugach pojawi
sie silniejszy impuls wzrostowy (np. restauracje i hotele,
rekreacja i kultura).

Ptace w ujeciu rok do roku powinny lekko odbi¢ w gore, gtownie
ze wzgledu na efekty bazowe. Troche tu tez dziata redukcja
miejsc pracy dla oséb, od ktérych nie wymaga sie wyzszych
kwalifikacji. Ptaca minimalna zrobita sie na tyle wysoka, ze

w takich miejscach frudno o wydajnos¢ wystarczajaca do jej
zaptacenia. To podnosi $rednig wynagrodzen.

Dla sprzedazy defalicznej warto pamigtac, ze w tym roku jest
inny niz w 2024 r. uktad Swigt Wielkanocnych. Marzec tym
razem byt z nizsza niz poprzednio konsumpcja, a kwiecien

z wigkszg. To poprawi dane rok do roku dla kwietnia [GUS poda
je pod koniec maja - red.], a maj fo w zasadzie bedzie
utrzymanie tendencji - wzmacniane by¢ moze troszke lepszymi
ptacami i nieco wiekszym strumieniem kredytowania w zakresie
doébr trwatego uzytku.

W kursach po ,impulsie Trumpa” z poczatku kwietnia mamy
raczej stagnacje z minimalnym umocnieniem ztotego do euro

i ciut mocniejszym umocnieniem do dolara (ze wzgledu na
stabnacy kurs dolara do euro). To odrabianie ostabienia. Mozna
zaryzykowac feze, ze wcigz i wcigz sg proby wybicia kursu
ztotego wobec euro z aktualnych okolic.
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Paliwa po ostatnich superokazjach (niska cena) beda drozec.

Powody? Stabszy ztoty przy zakupie surowca i gdy poréwnuje
sie ceny hurtowe za granicg. Dodatkowo, ropa Brent tez moze
troche odrobi¢ niedawng panike i zacza¢ wracac z ceng

w gore.

MATEUSZ
DADEJ

ekonomista Coface
na Europe Srodkowo-Wschodniq
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Pomimo nizszych odczytéw inflacji realne wynagrodzenia bedg
nadal wykazywac tendencje spadkowa. Obecna dynamika wyna-
grodzen, nizsza od prognoz, prawdopodobnie negatywnie
wptynie na sprzedaz detaliczng w najblizszych miesigcach.
Wsparciem technicznym dla rynku detalicznego moze by¢
jednak wieksza liczba dni wolnych (o jeden dzien wigcej

w poréwnaniu z rokiem ubiegtym). W przeciwienstwie do
Stanéw Zjednoczonych w Polsce nastroje konsumenckie
pozostajg stosunkowo stabilne, bez wyraznego pogorszenia
wynikajacego z obaw o wojny handlowe.

Na rynku walutowym ztoty ostabit sie gtéwnie w wyniku
przeptywow kapitatowych na rynkach finansowych. W momencie
eskalacji wojen handlowych wsrod globalnych inwesforow
obserwowalismy wzrost awersji do ryzyka, co skutkowato
odptywem kapitatu z rynkéw wschodzacych, w tym z Polski.

W maju nie przewiduje znaczacej eskalacji napie¢ handlowych,
co moze przetozyc sie na nizszg zmiennos¢ i ewentualne
wzmocnienie ztotego. Wieksza zmiennos¢ moze pojawic sie
blizej konca okresu zawieszenia cet odwetowych, kt6ry potrwa
do potowy czerwca.

Ceny powinny w maju kontynuowac frend dezinflacyjny
zapoczatkowany w kwietniu. Do tego procesu przyczynig sie
nizsza od prognoz dynamika wynagrodzen oraz spadek cen
paliw.

GRZEGORZ
MAZIAK

analityk rynku paliw e-petrol.pl

Zaostrzajgca sie wojna handlowa sprowadzita w kwietniu
cene ropy Brent do pozioméw nienotowanych od 2021 r.
Inwestorzy obawiajg sig, ze cta naktadane przez amerykarnska
administracje przetozg sie na spowolnienie gospodarcze, co
bedzie skutkowac spadkiem popytu na paliwa, stad obserwo-
wana na rynku naffowym przecena. Na ryzyko spadku popytu
natozyta sie dodatkowo perspektywa wzrostu podazy
surowca, zwigzana ze spekulacjami na temat kolejnego
przyspieszenia w luzowaniu limitow wydobycia przez OPEC+
od maja fego roku. Jesli w najblizszych tygodniach polityka
handlowa Stanéw Zjednoczonych nie bedzie sig normalizo-
wac, a OPEC+, w ktérym coraz wyrazniej wida¢ napiecia
pomiedzy cztonkami grupy, zdecyduje sie na dalsze
zwiekszanie wydobycia, fo notowania ropy beda utrzymywac
sig na niskim poziomie.
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glowny ekonomista
Konfederacji Lewiatan

Inflacja w maju bedzie sig utrzymywac nadal na poziomie
zblizonym do tego, ktory obserwowalismy. Na ten moment nie
widac na horyzoncie czynnikoéw sprzyjajacych wzrostowi cen.
Maj bedzie pierwszym miesigcem festem dla naszej konsumpgji,
po miesigcach, w ktérych mieliSmy zaburzony punkt odniesienia
(np. przesuniecie rok do roku w terminie Swiat Wielkanocnych).
Wynagrodzenia stabilnie bedg oscylowac przy granicy 8 proc.,
tutaj nie powinno wydarzy¢ sie nic istotnego.

DAWID
CZOPEK

zarzqdzajqcy Polaris FIZ

Obecnie najwieksze znaczenie ma skala ewentualnej zapasci
Swiatowej gospodarki, wynikajgca z dziatan celnych prezydenta
Trumpa. Pomimo wycofania sig z niektérych stawek (a wtasciwie
ich zawieszenia na kilkadziesigt dni) niepewnos¢ co do
przysztosci gospodarki pozostaje na podwyzszonym poziomie.
Jezeli w USA nie dojdzie do znaczacej recesji, trudno wyobrazi¢
sobie, zeby cena ropy WTI spadta ponizej 55 dol. za barytke
(prog optacalnosci dla najdrozszych producentéw).



