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Niska inflacja w kraju, ozywienie za granicqg

2024-04-02

Przedswigteczna sesja rynkowa uptyneta bardzo spokojnie, nie
oznacza to jednak zupetnej nudy w kalendarzu makro. Najwazniejszym
punktem programu byt krajowy odczyt inflacji, ktory kolejny miesigc z
rzedu zaskoczyt konsensus nizszg wartoscig. Wczoraj z kolei
zaskoczenie w gore nadeszto ze strony amerykanskiego ISM dla
przemystu, co wpisato sie w istotny ruch w goére na rentownosciach
tamtejszych obligacji w obliczu braku sesji na rynkach europejskich.


http://makroekonomia.mbank.pl/

Najwazniejsze publikacje i wydarzenia makroekonomiczne tego tygodnia
Wtorek, 2.04.2024

W Europie bedzie to dzien ze wskaznikami koniunktury w przemysle (w USA te wskazniki opublikowano juz wczoraj).
Przemystowy PMI poznamy tez w Polsce - spodziewamy sie cofniecia indeksu z 47,9 pkt. do 47 pkt. Konsensus oczekuje
stabilizacji na poprzednich poziomach. Poza PMI, warto tez rzuci¢ okiem na niemieckg inflacje — konsensus na HICP to
2,4% r/r (poprzednio 2,7% r/r).

W USA zas$ opublikowane zostang dane o zaméwieniach w przemysle i na dobra trwate (w tym drugim przypadku znamy
juz wstepne wyniki, czyli +1,4% m/m). Opublikowana zostanie tez liczba wakatow wg JOLTS (konsensus oczekuje
spadku liczby wakatéw), a do tego dojdzie szereg wystgpien przedstawicieli Fed (Bowman, Williams, Mester, Daly).

Sroda, 3.04.2024

Kalendarz publikacji indekséw koniunktury, w tym tygodniu jest do$¢ porozbijany. W $rode poznamy PMI w ustugach w
Chinach i USA (w tym drugim przypadku tez ISM), na Europe przyjdzie czas dzien pdznie;j.

Ponadto w strefie euro opublikowana zostanie wstepna inflacja za marzec. Konsensus oczekuje utrzymania sie giéwnego
wskaznika na 2,6% r/r i lekkiego spadku inflacji bazowej z 3,1% r/r do 3% r/r.

Ze Stanow splyng zas dane o zatrudnieniu wg ADP — tu oczekiwania ksztattujg sie na podobnym przyroscie zatrudnienia
co miesigc temu (148 tys. vs 140 tys.). Zaplanowane jest tez wystgpienie szefa Fed J. Powella.

Czwartek, 4.04.2024

Dzien decyzji RPP w sprawie stép procentowych. Nie spodziewamy sie zmian, podobnie zresztg jak konsensus rynkowy.
Rada wie, ze spadek inflacji w okolice 2% r/r jest tylko chwilowy i dalej bedzie podkresla¢ niepewnosc, jako jeden z
wazniejszych czynnikéw utrudniajgcych zmiane stép procentowych.

Tak jak wspominalismy wyzej — w kilku europejskich panstwach zostang opublikowane indeksy PMI w ustugach.
Poznamy tez minutes z posiedzenia EBC. Po drugiej stronie oceanu relatywie mato danych — opublikowane zostang
jedynie cotygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych, w kalendarzu tez kolejne wystgpienia przedstawicieli Fed
(Barkin, Mester).

Piatek. 5.04.2024

Po decyzji RPP czas na konferencje prezesa NBP. Tak jak zwykle 0 15.00.

Wydarzeniem dnia powinny by¢ jednak dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekiwany jest wzrost zatrudnienia o 160
tys. etatow (poprzednio 223 tys.), stabilizacja stopy bezrobocia na 3,9% i wcigz silne wzrosty ptac (4,1% m/m, przy 4,3%

m/m poprzednio).

Woczesniej splynie kilka danych ze strefy euro: zamowienia w przemysle w Niemczech, produkcja przemystowa z Francji i
sprzedaz detaliczna dla catej strefy euro.



Inflacja nurkuje ponizej 2%

Rok temu ciezko byto uwierzyé, ze napiszemy podobny tytut w komentarzu do krajowej inflacji. Wtasnie wtedy gtéwny
wskaznik wzrostu cen w Polsce bit swoje rekordy powyzej 15% r/r. Wysoka baza odniesienia, szereg dziatan
administracyjnych oraz gasniecie impetu wzrostu cen zywnosci przyczynity sie jednak do tego, ze tegoroczng wiosne
witamy z inflacjg ponizej centralnego celu NBP. Jednoczesnie warto uswiadomic¢ sobie, iz jest to najpewniej najnizszy
odczyt w tym roku. Dalej zaczng sie schody...

Prognozy krétkoterminowe - kwiecien 2024

Szampany, ktére zostaly otworzone na Swietokrzyskiej po inflacji 1,9% r/r, muszg zostaé szybko wypite. To dotek, kolejne
miesigce pokazg juz wzrosty CPI. Nie zmienia to jednak faktu, ze inflacja ponizej 2% to najwazniejszy odczyt tej serii
danych. Co jeszcze przed nami?

USA: | znoéw po recesji?

Wskazniki ISM opublikowane w ostatnich dniach wskazujg, ze po raz kolejny gospodarka amerykanska jest coraz blizej
unikniecia recesji. Konsument konsumentem, wyczerpywanie oszczednosci to jedno, a koniunktura drugie. Patrzac na
wykres mozna dojrze¢ wyrazny dotek i parcie w strone lepszej aktywnosci gospodarczej. Potwierdzajg to tez wskazniki
czgstkowe, choéby stosunek nowych zaméwien do zapasow (te ostatnie juz nie spadajg lub spadki sg minimalne — firmy
zaraz zabiorg sie do ich uzupetniania). W komentarzach respondentéw widaé¢ zaskoczenia — plany realizowane sg z
nadwyzkg. Gdzieniegdzie stycha¢ tez przebakiwania, iz poprawia sie wspotpraca z dostawcami i koszty trzymane sg w
ryzach.

Gospodarka ztotego srodka? Na to wyglada, tym bardziej ze w przestrzeni ustugowej wskazania cenowe sg niemal réwne
tym, ktére powinny obecnie by¢ widoczne. Co ciekawe, poprawa koniunktury odbywa sie bez wzrostu zatrudnienia.
Pojawia sie coraz wiecej komentarzy, ze to zapowiedz wzrostow produktywnosci. Fed zetnie w tym roku stopy z uwagi na
nizszg inflacje, nie ze wzgledu na zagrozenia dla sfery realne;j.
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USA: ISM w uslugach (ceny)
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B Rok wezesniej

Gars¢ newséw makroekonomicznych

- Polska:W lutym udziat inwestorow zagranicznych w polskich obligacjach wzrést o 1,3 mid zt do 133,4 mid zt - podato
Ministerstwo Finanséw w komunikacie. (PAP)

- Polska: BGK planuje przeprowadzi¢ w Il kw. 3 przetargi sprzedazy obligacji na Fundusz COVID-19: w dn. 5 kwietnia, 10
maja i 6 czerwca - podat bank w komunikacie. (PAP)

- Polska: W Il kw. 2024 r. Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ sze$¢ przetargdow sprzedazy obligacji z tgczng
podazg na poziomie 40-55 mid zt - podat resort finanséw w komunikacie. W Il kw. MF planuje przeprowadzenie trzech
przetargéw zamiany. Mozliwe sg tez emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych.

MF planuje w kwietniu 2 przetargi sprzedazy obligacji: w dn. 10 IV z podazg 5-9 mld zt i 23 IV z podazg 6-10 mid zt -
podat resort finanséw w komunikacie. Resort finanséw planuje zorganizowaé¢ w kwietniu jeden przetarg zamiany obligaciji,
wdn. 17 IV. (PAP)

- Polska: Nadwyzka na rachunku biezgcym po IV kw. 2023 roku wyniosta 3.741 min euro vs nadwyzki 1.847 min euro po
[l kw., po korekcie z 1.902 min euro. Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski wzrosto w IV kw. 2023 r. do 386.353 z 372.049
min euro w Il kw. 2023 r., po korekcie z 367.448 min euro - podat Narodowy Bank Polski. (PAP)

- Polska: Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2024 rok wynosi na koniec marca ok. 56 proc. -
poinformowat wiceminister finanséw Jurand Drop. (PAP)

- USA: Inflacja PCE nie wywotata wiekszego zaskoczenia, a sam prezes Fed stwierdzit po danych, iz byty one zgodne z
oczekiwaniami (pomimo nieco wyzszej wartosci szerokiego wskaznika).

Twitter Post
https://x.com/mbank_research/status/17736907980070135367s=20

- Chiny: Oficjalne indeksy PMI odnotowaty zauwazalne wzrosty w marcu. Wskaznik przemystowy wzrést do 50,8 z 49,1,
zas ustugowy do 53 z 51,4. Lekki wzrost w przemysle odnotowaliSmy takze w przypadku prywatnego indeksu Caixin,


https://x.com/mbank_research/status/1773690798007013536?s=20

cho¢ tutaj poprawa byta kosmetyczna (51,1 wobec 50,9 w lutym). Dane podkres$lajg jednak, ze tamtejsza gospodarka
powoli zaczyna budzi¢ sie do zycia, caty czas jednak z naciskiem na powoli.



