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Piszgc 0 potréjnym
zaskoczeniu w tytule mamy
na mysli wczorajsza (finalng)
krajowg inflacje, amerykanska
sprzedaz detaliczng Za
marzec oraz wzrost PKB w
Chinach W minionym
kwartale. Chol 2z pozoru
wszedzie otrzymaliSmy dane
mochiejsze niz oczekiwano, to
szczeqgoty nakazuja
utrzymywac ograniczony
optymizm. Na rynku, w
srodowisku  podwyzszonego
ryzyka geopolitycznego,
stabiej radzi sobie ztoty, ktory
wzgledem euro znajduje sie
juz powyzej 4,30. Mocniejszy
dolar | wyprzedaz na rynku
akcji wpisujg sie w Dbiezaca
narracje rynku.



Zanim przejdziemy do omoéwienia
wczorajszych danych jeszcze rzut oka
na to co dzis przed nami. Po potudniu
NBP opublikuje inflacje bazowa za
marzec - po danych o inflacji ogétem
szacujemy ja na 4,6% r/r.

Dzis opublikowana zostanie tez
inflacja z Wtoch oraz indeks ZEW z
Niemiec. W USA dane 2z rynku
nieruchomosci (rozpoczete budowy
doméw i pozwolenia na budowe
domow) oraz yA produkcji
przemystowej.

Polska: Poczatek wiosny
na 2%



Finalne dane GUS na temat marcowe;j
inflacji zostaty ostatecznie
zrewidowane 1 wbrew wstepnym
szacunkom wiosny nie rozpoczeliSmy z
inflacja ponizej 2%. To jednak tylko
kosmetyka, gdyz wnioski na przysztosc
pozostaja niezmienione, a Sama
rewizja danych to bardziej efekt
zaokraglen, a nie istotniejszych
zaskoczen.

Gars¢ newsow
makroekonomicznych

« MFiPR: Do Polski wptyneto wtasnie
prawie 27 mld 2zt z pierwszego
wniosku o ptatnos¢ z KPO, to
najwiekszy jednorazowy przelew z UE
w ciggu 20 lat cztonkostwa Polski w
UE - poinformowata na konferencji
minister funduszy | polityki
regionalnej Katarzyna Pelczynska-
Natecz.



"Nastepna ptatnosc (z KPO) planujemy
otrzyma¢ do konca tego roku i to,
wedlug naszych planéw, bedzie
ptatnos¢ =z drugiego i trzeciego
wniosku o platnos¢" - dodata. W
poniedziatek do Polski wplyneto 6,3
mld euro pierwszej platnosci z KPO:
3,9 mld euro srodkow pozyczkowych
sptacanych za posrednictwem budzetu
europejskiego i 2,4 mld euro grantow.
(PAP Biznes)

« MF: "Pracujemy nad projektem Rady
Fiskalnej. Premier Donald Tusk moéwit
o tym w expose. To ciato bedzie m.in.
opiniowato zatozenia do budzetu
panstwa. Przy projektowaniu modelu
funkcjonowania Rady korzystamy z
doswiadczen  Banku Swiatowego.
Planujemy, ze Rada zacznie
obradowa¢ w 2026 r. Jeszcze w
biezacym roku przedstawimy projekt
dotyczacy Rady, jest to kwestia kilku
miesiecy" - powiedzial minister
finansow A. Domanski.



« MF: Deficyt budzetu po marcu
wyniost 24,5 mld zt, czyli 13,3% planu
na 2024 rok. Dochody budzetu
wyniosty 146,45 mld zt, czyli 21,5%
planu. Wydatki wyniosty 170,95 mld
zt, czyli 19,7% planu.

[Twitter Post]

https://twitter.com/MF_GOV_PL/status/17799154869579(

« USA: Indeks Empire Manufacturing
w kwietniu wzroést do -14,3 pkt. z -20,9
pkt. miesigc wczesniej. Oczekiwano
jeszcze lepszego wyniku (-5 pkt.).



https://twitter.com/MF_GOV_PL/status/1779915486957900256
https://twitter.com/MF_GOV_PL/status/1779915486957900256

Opublikowana WCZO0raj sprzedaz
detaliczna za marzec okazala sie
wyraznie lepsza od oczekiwan, a
pozytywne zaskoczenie dotyczylo w
zasadzie kazdej 2z kategorii. O
solidnym wyniku mowimy wiec takze
w  przypadku grupy  kontrolnej
(zmienna uwzgledniana w kalkulacji
PKB), ktéra wzrosta w ujeciu
miesiecznym o0 1,1%. Z drugiej strony
zaznaczyC trzeba, ze start tegorocznej
sprzedazy nie byl najlepszy. Taki
raport wpisat sie jednak w obecnag
narracje rynku 1 przyczynit sie do
kolejnego dnia z wyzszymi stopami
procentowymi Za Atlantykiem.
Perspektywa tamtejszego konsumenta
nie rysuje sie jednak w tak jasnych
barwach. Wyczerpanie nadwyzkowych
oszczednosci, spowolnienie dochodow
czy wciaz ,ciasne” warunki finansowe,
to tylko niektére argumenty za
potencjalnym spowolnieniem
wydatkow konsumpcyjnych.



USA, sprzedaz detaliczna, grupa kontrolna,
ceny biezace, SA, styczen = 100
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e Chiny: PKB za I kw. zaskoczyt w gore
i wzrést o 5,3% r/r, oczekiwano 4,6%
r/r, poprzednio 5,2%. Za zaskoczenie
nie odpowiadaty marcowe dane o
sprzedazy detalicznej 1 produkcji
przemystowej - te bowiem zaskoczytly
w dot (odpowiednio 3,1% r/r vs
oczekiwane 4,6% r/r i 4,5% r/r vs
oczekiwane 6% r/r). Taki wynik musiat
wiec byC wypracowany giownie w
dwoch pierwszych miesigcach roku. O
ile osiggniecie celu wzrostu w poblizu
5% wydaje sie bardzo prawdopodobne
po wyniku w Q1 (inna sprawa to fakt,
ze wladze w zasadzie zawsze 0siggajaq
taki wynik jak chca), o tyle marcowe
dane z pewnoscia nie sklaniaja do
nagtego wybuchu optymizmu.
Podtrzymujemy jednak, ze konsensus
wzrostu na ten rok byt zbyt nisko i
czekaja nas rewizje w gore, ktore juz
sg powoli ogtaszane.



