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Tydzien zaczynamy
z wysokiego C, a
moze powinnismy
napisa¢ z niskiego
C... PIL. Dzis GUS
poda finalne dane o

marcowej inflacji.
Flash wskazywat na
1,9% r/r. W
porannym
komentarzu
skupiamy sie
natomiast na

pigtkowych danych z



krajowego bilansu
ptatniczego |
perspektywie na
kolejne miesigce.

Kalendarz

publikacji
najwazniejszych
danych i wydarzen
makroekonomicznych

Poniedzialek,
15.04.2024



Poza wspomniang krajowa
inflacja, dzis warto
ZWTOCiC jeszcze uwage na
produkcje przemystowa ze
strefy euro 1 sprzedaz
detaliczng oraz indeks
Empire State z USA.

Wtorek, 16.04.2024



Dzien zaczniemy od
danych z Chin o PKB w 1
kw. Konsensus oczekuje
+4,6% r/r (poprzednio
5,2% r/r). Poza PKB
poznamy stamtad tez dane
o produkcji przemystowej
1 sprzedazy detalicznej za
marzec.



PoZzniej przyjdzie czas na
europejskie dane. W
Polsce NBP opublikuje
inflacje bazowa za marzec
- po wstepnych danych o
inflacji ogolem szacujemy
ja na 4,06% r/r.
Opublikowana zostanie tez
inflacja z Wloch oraz
indeks ZEW z Niemiec.

W USA dane 2z rynku
nieruchomosci (rozpoczete
budowy domow i
pozwolenia na budowe
domow) oraz z produkcji
przemystowej.



Sroda, 17.04.2024

Eurostat opublikuje finalne
dane o inflacji w marcu w
strefie euro (konsensus:
2,4% r/T). Wieczorem
wglad na amerykanska

gospodarke da nam
Bezowa Ksiega Fed. Zas
wglad W myslenie

brytyjskich bankierow
centralnych da nam za to
A. Bailey w zaplanowanych
az dwoch wystapieniach.

Czwartek, 18.04.2024



Niesmialo zaczna sptywac
kolejne dane z krajowe]j
gospodarki - GUS
opublikuje konsumenckie
wskazniki koniunktury.

W USA czeka nas
natomiast szereg
wystapien przedstawicieli
Fed (Bowman, Wailliams,
Bostic), dane o0 nowo
zarejestrowanych

bezrobotnych, indeks Phily
Fed 1 dane o sprzedazy
domow na rynku wtérnym.

Piatek, 19.04.2024



W  kalendarzu  pustki.
Coz... piateczek.

Polska: nadciaga
stabos¢ w bilansie
ptatniczym



W lutym odnotowalismy
nizszga od oczekiwane]j
nadwyzke na Kkrajowym
rachunku obrotow
biezacych (tylko 465 mlin
EUR), cho¢ dane za
styczen zostaty
zrewidowane w gore. W
efekcie po Ilutym, jako
plynna suma z ostatnich
12 miesiecy, nadwyzka
zmalata do 1,4% PKB
wobec 1,6% PKB na koniec
poprzedniego roku. Taki
trend sam w sobie nie jest
zaskoczeniem, ale o tym za
chwile.



Najbardziej zZmienna
sktadowa rachunku
obrotow biezacych jest bez
watpienia saldo towarow,
na ktérym w ostatnich
miesigcach  notowaliSmy
raczej nadwyzki. Mimo to
nadwyzka na caltym saldzie
przestata rosnac. W
pewnym stopniu
winowajcg jest tutaj saldo
ustug, na ktorym od
pewnego czasu dostrzec
mozna kurczaca sie
nadwyzke. Nie bedziemy
tutaj bi¢ na alarm, gdyz w
duzej mierze wyglada to



jak normalizacja po
Swietnym 2022 roku (w
wyniku ozywienia branzy
turystycznej po pandemii),
niemniej ruch ten sam w
sobie lekko cigzy catemu
bilansowi platniczemu.
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Obraz wyglada podobnie
jesli chodzi o saldo
bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ), ktore
od kilku kwartatow
sukcesywnie obnizato sie.
Nie ma tutaj jednak
wiekszych powodow do
obaw, przynajmniej w
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naszym odczuciu. Bilans
na tym polu wciaz wyglada
korzystnie, a nadwyzka
rzedu 2% PKB daje sporg
przestrzen do dalszego
pogorszenia sie rachunku
biezgcego w Kkolejnych
miesigcach. Innymi stowy,
nawet jesli saldo rachunku
biezacego odnotuje
deficyt, bedzie w stanie
pokryc¢ go biezacym
naptltywem BIZ, bez
koniecznosci uciekania sie
do ,goracego” Kkapitatu
portfelowego.

Bedac juz przy saldzie



inwestycji portfelowych
mozna zauwazyC, Ze nha
razie pozostaje ono
relatywnie neutralne. Jesli
w koncu udziat inwestorow
zagranicznych na
krajowym  rynku = SPW
zacznie rosnac, na co pPo
cichu liczymy, wowczas
nie mozna  wykluczyc
wzrostu salda. Tak czy
inaczej, nalezy pamietac,
17 zdecydowanie
bezpiecznej finansowac
ewentualne braki na
rachunku biezacym za
pomoca BIZ. W polskim



wydaniu pewna niemaila
role odgrywaja rowniez
fundusze unijne, ktorych
naptyw bedzie stanowit
takze  stabilne  Zrodilo
finansowania. Z racji, ze w
duzej mierze sa one
raportowane na saldzie
kapitatlowym  (CAP), w
kolejnych miesigcach
warto patrze¢ na saldo
biezgace nie tylko przez
pryzmat BIZ, ale tez CAP.



8%

@mbank_research

Saldo inwestycji bezposrednich, % PKB
Saldo inwestycji portfelowych, % PKB

8%

Saldo CA, % PKB = === Po korekcie o BIZ (CA)
Saldo CA+CAP, % PKB = === Po korekcie o BIZ (CA+CAP)

Co <czeka nas dalej?
Jednym stowem, bedzie
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stabiej, a nadwyzka
samego salda biezacego
powinna kurczyc sie.
Odpowiadac za to w

kolejnych miesigcach
powinny odbijajaca
konsumpcja, wyzsze ceny
SUrOWCOW CZy
zapowiadane wydatki

zbrojeniowe. Wszystkie te
czynniki beda podbijac
strone importowa. Z
drugiej strony popyt
zagraniczny nie wyrwie
naszym zdaniem z kopyta,
stad nie ma co liczy¢ na
mocne przyspieszenie



eksportu w najblizszym
czasie (przynajmniej w
takim stopniu, aby
Zzrekompensowato to
wzrost importu). Z tego
powodu na koniec roku
celujemy w nadwyzke na
saldzie biezacym 0
skromnej wartosci 0,1%
PKB.

Gars¢ newsow
makroekonomicznych



« MF: Sprzedaz obligacji
detalicznych w  marcu
wyniosta 5,204 mld zi
wobec 4,517 mld zi
miesigc wczesnie].

Sprzedaz obligacji detalicznych (miesiecznie, w

mid zt)
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« Polska: Sejm w piatek
uchwalil nowele ustawy o
wsparciu kredytobiorcow,
ktora zaklada przediuzenie
wakacji kredytowych takze
na 2024 rok.

Zgodnie Z nowelg
kredytobiorcy beda mogli
skorzystaC z mozliwosci
wstrzymania oplacania
raty kredytowej
dwukrotnie w okresie od 1
czerwca do 31 sierpnia
oraz dwukrotnie w okresie
od 1 wrzesnia do 31
grudnia. Z tego
rozwigzania beda mogtly



skorzysta¢ osoby, ktorych
rata przekroczy 30 proc.
dochodu gospodarstwa
domowego, liczonego jako
Srednia za poprzednie trzy
miesiagce, albo osoby, ktore
maja na utrzymaniu co
najmniej troje dzieci w
dniu zlozenia wniosku.
Zawieszenie Splaty
kredytu w tych okresach
bedzie przystugiwac w
przypadku gdy wartosc
udzielonego kredytu nie
bedzie przekraczata 1,2
mln zi.

W noweli znalazty sie



przepisy dotyczace zmian
w  zasadach  dziatania
Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcow.

Maksymalna pomoc dla
kredytobiorcow  zostanie
zwiekszona do 3 tys. zt z 2
tys. zl obecnie, a takze
zostanie wydiluzony okres
pomocy - 36 miesiecy do
40 miesiecy. Pomoc jest
udzielana W formie
pozyczki, ktorej sptata ma
zosta¢ rozlozona na 200
rat (obecnie to 144 raty).
Faczna wartos¢ pozyczki
na sptate zadluzenia ma



wynies¢ 120 tys. zlL
(PAPbiznes)

e Chiny: Bank centralny
Chin (PBoC) utrzymat bez
zmilan stopy procentowe.



e Swiat: Weekendowe
ataki Iranu na Izrael (w
wiekszosci przechwycone
przez system
przeciwrakietowy Izraela)
nie wywotaly wiekszej
reakcji na rynkach, ale tez
taki ruch byl dosc¢
wyraznie zapowiadany
jeszcze w pigtek. Postawa
USA ("tak" dla obrony
Izraela, ale "nie" dla
dziatan odwetowych)
sygnalizuje brak checi
otwartego zaangazowania
sie Waszyngtonu.



