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Czy weszliSmy na szczyt?

W dniu dzisiejszym oczy wszystkich inwestorow zwrécone sg na dane dotyczace inflacji. Odczyt na poziomie 15,6%
niewatpliwie jest wysoka wartoscig i nie wolno przejsé nad nim bez przynajmniej chwilowego zastanowienia. Trend
wzrostowy wskaznika cen i ustug na pierwszy rzut oka przeraza i sktania do twierdzenia, iz RPP powinna w najblizszych
miesigcach w dalszym ciggu mocno zaciskac polityke pieniezna.

Inflacja CPI rir ( % ) (Polska)
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Aby jednak dobrze zrozumieé panujgce trendy warto spojrzeé¢ na inflacje bazowa. Wskaznik ten natomiast
wyhamowuje. W miesigcu czerwcu wyniost on ,tylko” +9,2% r/r i okoto 0,8% m/m. Taki wynik sugeruje zas, iz
powinnismy witasnie obserwowac szczyt inflacji.

Tak jak mozna sie byto spodziewac¢ podgzamy z lekkim opdznieniem tg samg $ciezka, ktérg poruszajg sie gospodarki
np. Niemiec czy tez USA, gdzie szczyt inflacji bazowej najprawdopodobniej byt 2 miesigce temu.
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Podobne wnioski wysnué mozna obserwujgc wskazniki wyprzedzajgce koniunkture, takie jak PMI. Jego dzisiejszy
odczyt jednoznacznie wskazuje, iz w najblizszych miesigcach gospodarke polskg moze czekac twarde lgdowanie.

Niezalezny Dom Maklerski S.A., ul. Wspdlna 56, 00-684 Warszawa
www.ndm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sa subiektywnymi poglagdami autoréw. Opracowanie i zawarte
w nim komentarze nie sg podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania
wymaga zgody sporzadzajacych raport



Biuletyn NDM

NDM

Niezalezny Dom Maklerski

Piatek, 1 lipca 2022 r

& koyfin

Pytanie co w takiej sytuacji zrobi RPP. Dalsze podnoszenie stop procentowych bedzie znaczgco wptywato na wyniki
przedsiebiorstw, ktére juz w obecnej chwili wstrzymaty wiekszos¢ inwestycji. Ciezko ocenia¢ co cztonkowie Rady
postanowig (W mojej ocenie prawdopodobnie podniosg stopy o 50bps.), aczkolwiek coraz wiecej stychac gtosow iz
podwyzki te sg po prostu niebezpieczne dla gospodarki i konsumentéw.

W przypadku PMI podobnie jak to miato miejsce z inflacjg bazowa poruszamy sie utartg sciezkg wykreslong przez kraje
wysoko rozwiniete. Tam rowniez spadki wskaznikow sentymentu managerdw jednoznacznie wskazujg, iz gospodarka
przezywacé bedzie w obecnej chwili istotne spowolnienie.

Na koniec warto réwniez spojrze¢ na ceny materiatéw i surowcow, przede wszystkim energetycznych. Tutaj rowniez
wydaje sie, iz szczyt inflacji (przynajmniej na niektorych surowcach) powinien by¢ juz za nami, aczkolwiek na efekt
wysokiej bazy moze nam przyjs¢ jeszcze troche poczekad.

30.06.2021|31.12.2021 | 31.03.2022 | 30.06.2022 r/r a/q ytd
ropa WTI 73,47 75,21 100,28 105,76 43,95% 5,46% | 40,62%
gaz ziemny 3,65 4,874 5,642 5,424 48,60% | -3,86%| 11,28%
pret zbrojeniowy 721 667,5 873 673 -6,66% | -22,91% 0,82%
kukurydza 588,5 593,25 748,75 743,75 26,38%| -0,67%| 25,37%
pszenica 679,5 770,75 1006 884 30,10%| -12,13%| 14,69%
miedz 428,9 446,35 475,1 371 -13,50% | -21,91%| -16,88%
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