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Ekonomisci nie mogg sobie
pozwoli¢ na grillowanie (o ile
nie majg podzielnej uwagi). W
tym tygodniu czeka nas
naprawde sporo publikacji i
wydarzen, na ktére warto
zwroci¢ uwage: inflacja =z
Polski, decyzja Fed | dane z
rynku pracy w USA, decyzja
CNB z Czech i wyniki PKB z
Europy. A to tylko niektére z
nich.

Kalendarz najwazmejszych
publikacji I wydarzen
makroekonomicznych

Poniedziatek, 29.04.2024



Startujemy z danymi inflacyjnymi za

kwiecien. Na pierwszy ogien
tradycyjnie ida Hiszpania 1 Niemcy.
Ponadto Komisja Europejska

opublikuje indeksy ESI obrazujace
koniunkture w panstwach UE. W USA
jedynie indeks Dallas Fed.

Wtorek, 30.04.2024

Z naszej perspektywy najwazniejsza
bedzie godzina 10:00 kiedy to GUS
opublikuje wstepna kwietniowa
inflacje. Celujemy w wyrazne odbicie
(szczegdtowa prognoza nadejdzie lada
moment). Wstepne inflacyjne dane
sptyna tez z Francji, Wtoch oraz catej
strefy euro.



W Europie bedzie to tez dzien
publikacji wstepnych wynikow PKB za
I kw. Na liscie panstw, ktére podziela
sie tymi wynikami, mozna znalezc¢
Francje, Wegry, Czechy, Hiszpanie,
Wtochy i Niemcy, a maraton publikacji
zostanie zwienczony wynikiem PKB
dla strefy euro.

W USA ciag dalszy indeksow
koniunktury. Tym razem opublikowany
zostanie Chicago PMI 1 indeks
Conference Board.

Sroda, 1.05.2024

Europa chodzi w pierwszomajowych
pochodach lub odpoczywa na
lezaczku. W tym czasie Amerykanie
nie proznuja. FOMC podejmie decyzje
w sprawie stop procentowych. Te
pozostang na niezmienionym
poziomie. Wiecej 0 naszych
prognozach dot. stop m.in. w USA
mozna przeczytaC w prognozach

Srednioterminowych.


https://makroekonomia.mbank.pl/310100-prognozy-dla-stop-procentowych-i-walut-z-komentarzem

Ponadto czeka nas tez seria waznych
publikacji z amerykanskiej gospodarki:
PMI i ISM w przemysle, zmiana
zatrudnienia wg ADP i liczba wakatow
wg JOLTS.

Czwartek, 2.05.2024

PMI w przemysle poznamy tez w
Europie, w tym w Polsce. Tu nie
spodziewamy sie istotnych roznic w
porownaniu z odczytem = sprzed
miesiaca.

Czeski bank centralny (CNB) podejmie
decyzje w sprawie stop procentowych.
Tu, podobnie jak konsensus,
oczekujemy ciecia o0 50 pb. CNB jest w
cyklu obnizek i w naszej ocenie to nie
ostatnia "piecdziesigtka" (podobnej
skali ruchu spodziewamy sie tez w
czerwcu, pozZniej beda dalsze ciecia,
by¢ moze w mniejszej skali).



W USA finalne dane o zamoéwieniach w
przemysle, w tym zamowienia na
dobra trwatle. Jak co tydzien dojda tez
dane o liczbie nowo zarejestrowanych
bezrobotnych.

Piatek, 3.05.2024

Cata uwaga skupiona bedzie na
danych z USA. Tam opublikowane
zostanag kwietniowe wyniki rynku
pracy. Spodziewany jest wzrost
zatrudnienia o 245 tys. etatow,
utrzymanie stopy bezrobocia na 3,8% i
tempa wzrostu ptac na 0,3% m/m. W
skrécie: konsensus oczekuje mnadal
mocnego rynku pracy. Ponadto
poznamy  tez indeks ISM W
tamtejszych ustugach.

USA: uporczywosd
inflacyjna trwa



Marcowa inflacja PCE nie przyniosta
zaskoczenia w goére podobnego do
tego na CPI. Miesieczna dynamika
szerokiego indeksu jak i cen bazowych
uplasowata sie w poprzednim miesigcu
na 0,3%. To oznacza, ze impet wzrostu
cen bazowych wustabilizowat sie w
poblizu 3%, co jest wartoscia istotnie
nizsza do podobnej miary CPI. Tak czy
inacze] w obydwu przypadkach
mowimy wcCigz 0 inflacji
przewyzszajacej cel inflacyjny Fed.
Srednia 6M (SAAR)
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Co wiecej, jesli zdekomponujemy
pigtkowe dane na towary 1 wustugi
okaze sie, ze rozped wzrostu cen w
sektorze ustug zadomowil sie w
ostatnim czasie POWYVYZE] 4%.
Jednoczesnie wciaz ponizej 0% wynosi
tozsama miara w przypadku towarow.
Dlaczego inflacja w ustugach moze byc¢
problematyczna? Place w tym sektorze
rosng wcigz dos¢ dynamicznie, a
najwieksza fala dezinflacji nie byla w
stanie nawet przejsciowo sprowadzic
impetu wzrostu cen w ustugach do
poziomu zgodnego z celem Fed.
Zauwazmy, ze przed pandemia miara
ta niemalze dokladnie balansowata
wokét 2%. Obraz za ostatnie 3
miesigce jest nawet gorszy (wcigz
trend wzrostu na rozpedzie cen ustug),
co tylko podkresla fakt, ze od poczatku
roku cos sie popsuto.



Naszym zdaniem dane inflacyjne za
caly pierwszy kwartat dajg powody dla
Fed, aby uderzy¢ w bardziej jastrzebi

ton. Takowego tez zwrotu
spodziewamy sie podczas publikacji
sSrodowego komunikatu, gdzie

wycofanie sie z bardziej gotebiego
przekazu jest prawdopodobne. Fed
moze dojs¢ do wniosku, Ze najlepszym
rozwigzaniem jest obecnie czekanie i
obserwowanie jak ewoluuja dane.
Jednoczesnie furtka, przynajmniej
komunikacyjnie, moze by¢ otwarta na
ruchy na stopach w  obydwu
kierunkach.

Srednia 3M (SAAR) - PCE
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Srednia 6M (SAAR) - PCE
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Gars¢ newsow
makroekonomicznych

o Polska: Nasze spojrzenie w kwestii
podwyzek cen gazu:

[Twitter Post}

https://twitter.com/mbank research/status/17848262402


https://twitter.com/mbank_research/status/1784826240202854772
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« MF: We wtorek resort finansow
przedstawi zatozenia funkcjonowania
Rady Fiskalnej, projekt powinien
pojawi¢ sie w ciggu kilku tygodni -
poinformowat minister finansow
Andrzej Domanski. Zaltozenia maja
znalez¢ sie w Wieloletnim Planie
Finansowym Panstwa na lata 2024-
2027 (PAP Biznes).

e« MF: "Zwiekszamy dostepnosc
informacji na temat budzetu i
funduszy Banku Gospodarstwa
Krajowego. Od 30 kwietnia BGK
rozpocznie publikacje danych o
funduszach w zakresie wykonania, w
kwartalnym cyklu" - powiedziat
minister A. Domanski. "Chciatbym,
zeby doszto do scalenia niektorych
funduszy w ramach BGK, bedziemy o
tym dyskutowa¢ wraz z KPRM i
Bankiem Gospodarstwa Krajowego" -
dodat. (PAP Biznes)



« USA: Nastroje konsumenckie wg
indeksu Michigan lekko spadly w
duzej mierze za sprawa wzrostu
oczekiwan inflacyjnych.
Krotkoterminowe oczekiwania wzrosty
z 2,9 do 3,2. Dlugoterminowe z 2,8 do
3%.



