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W SWoim pierwszym
wystgpieniu po marcowe]
inflacji prezes Powell nieco
zmiekczyt swoj ton sugerujac,
1Z zasadnym jest
pozostawienie obecnych stop
procentowych jeszcze przez
jakiS czas bez  zmian.
Wypowiedz ta wpisuje sie w
biezgcg wycene stép na ten
rok, ktéra istotnie zmienita sie
na przestrzeni ostatnich dni i
sygnalizowa¢ moze zmiane
retoryki W kolejnym
oswiadczeniu po posiedzeniu
Fed. Problem z inflacjg nie
znika rowniez w Polsce, gdzie
wczoraj poznaliSmy dane o
(uporczywej) inflacji bazowe,j.

Co nas dzisiaj czeka?



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

Polska: Inflacja bazowa
4,6% r/r



Bez zaskoczen - tyle wskazywala
nasza prognoza formutowana przed 3
tygodniami, tyle tez mozna bylo
szacowacC po finalnych danych GUS z
pigtku. Taki wynik oznacza, ze
odsezonowany rozped inflacji bazowej
(dynamika m/m) nieco spadt w
poroéwnaniu do poprzedniego
miesigca. Tradycyjnie uczulamy na
zaokraglenia na wykresie ponizej -
dzisiejsze 0,3% m/m jest mniejsze niz
0,3% m/m sprzed miesigca i tak ma
by¢ (chodzi po prostu o liczby po
przecinku, dzis jestesmy w okolicach
0,272% m/m).

Inflacja bazowa (% m/m, odsezonowane)
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Inflacja bazowa (% m/m, odsezonowane)

To w zasadzie ostatnia dobra
wiadomosc¢ dla tych, ktérzy oczekuja
dalszego silnego spadku inflacji
bazowej. Po pierwsze, niezmiennie
wspomniany rozped inflacji bazowej
pozostaje na wysokich poziomach w
porownaniu do historycznej sredniej i
implikuje roczne poziomy inflacji
powyzej 3%. Po drugie dwie z trzech
alternatywnych miar inflacji bazowej
(czyli inflacja po wylaczeniu cen
najbardziej zmiennych i 15% srednia
obcieta) odnotowaty lekki wzrost w
ujeciu m/m (po odsezonowaniu). Nie
jest to na tyle duza skala wzrostéw by
przywiazywac¢ do nich jakies wieksze
znaczenie, ale moze ukroci¢ na jakis
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czas dyskusje o tym, czy analizujemy
,dobra” inflacje bazowa. Skoro niemal
kazda jest na tym samym poziomie
(m/m) to co to zmienia? Skrzetnie
omineliSmy tu wspominanie o inflacji
po wyltaczeniu cen administrowanych,
bo nie pasuje do tezy. Tak liczona
inflacja spadta o 0,1% m/m (SA). W
ostatnich miesigcach cechowata sie
ona jednak relatywnie  niskimi
miesiecznymi dynamikami, ale nie
widac¢ byto przetozenia tego faktu na
inflacje ogoétem, czy inne miary inflacji
bazowej.

15% srednia obcieta (% m/m,
odsezonowane)
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Nasz pesymizm co do dalszego silnego
spadku inflacji bazowej nie jest oparty
jedynie (a wrecz prawie wcale nie) na
przedstawianych dynamikach m/m.
Glowna role odgrywac tu bedzie wcigz
silny wzrost ptac, ktory wspolistniat
bedzie z ozywieniem Kkrajowego
wzrostu, szczegoOlnie v4 silna
konsumpcja. Takie okolicznosci to
dobre warunki do dalszych wzrostow
cen w kategoriach bazowych, stad tez
nie spodziewamy sie, by szybko
zbiegta ona w okolice spojne z celem
NBP dla catego wskaznika CPI.

Gars¢ newsow
makroekonomicznych



e Polska: Deficyt sektora rzadowego i
samorzadowego w 2023 roku wyniost
173,853 mld zt wobec 105,890 mld zt
w 2022 roku po rewizji - podat GUS.
Przed rewizja, wedlug danych =z
kwietnia 2023 r. deficyt sektora
rzadowego i samorzadowego w 2022
roku wyniost 111,137 mld zt wobec
48,195 mld zt w 2021 roku. (PAP)

« Polska: Stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto budzetu
na '24 wynosi po aukcji 10 kwietnia
ok. 58 proc. - poinformowato PAP
Biznes biuro prasowe resortu
finansow. (PAP)

e Polska: Po wyborach do PE Polska
zapewne bedzie szukac¢ koalicjantow,
by wydluzy¢ termin wydatkowania
srodkow z KPO; Polska zbuduje taka
koalicje 1 ruszy do negocjacji z KE -
przekazat we wtorek w Studiu PAP
wiceminister funduszy Jacek Protas.
Dodat, ze obecnie najwazniejsza jest
rewizja KPO. (PAP)



« Polska: Swieze i  bardziej
optymistyczne pPrognozy MFW
dotyczace wzrostu PKB.

[Twitter Post]

https://x.com/mbank r rch/status/178022313707174

 Polska: W projektowanej ustawie o
bonie energetycznym majq sie znalez¢
przepisy, na mocy ktérych w 1II
potowie 2024 r. bedzie obowigzywac
maksymalna cena energii elektryczne;j
dla gospodarstw w wysokosci 500 zt za
MWh - wynika z  informacji
opublikowanej we wtorek na stronach
Kancelarii premiera. (PAP)


https://x.com/mbank_research/status/1780223137071743343
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Obecnie obowiazujaca cena
maksymalna netto to 412 zi, oznacza
to zatem wzrost cen o ok. 21% za
sama energie. Zakladajac, ze udziat
tego sktadnika w catkowitym rachunku
wynosi 50-60%, wowczas mozna liczy¢
(przy zatozeniu braku zmian innych
kosztow), iz catkowity rachunek
wzrosnie o 11-13%. Takiej skali wzrost
przetozy sie na wzrost na catej
kategorii energii o nieco ponad 4%.
Skala wzrostu jest zgodna z przyjetymi
przez nas zatozeniami i z tego powodu
nie wpltywa na biezaca Sciezke
prognozowanej inflacji w 2024.



« Polska: Rzad przyjat we wtorek
projekt ustawy, ktora usprawni
wdrazanie Krajowego Planu
Odbudowy (KPO) w ramach inwestycji
finansowanych z czesci pozyczkowej -
podata kancelaria premiera. Chodzi
m.in. o0 umozliwienie rozliczania w
euro umow, co dotyczy zwlaszcza
inwestycji zw. z budowa morskich
farm wiatrowych. (PAP)

« USA: Paczka danych za marzec z
rynku nieruchomosci rozczarowata.
Stabiej od oczekiwan wypadtly zarowno
pozwolenia na  budowe jak i
rozpoczeta liczba budow.
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e Niemcy: Indeks ZEW, mierzacy
nastroje wsrod analitykow i
inwestorow, wzrést do -79,2 z -80,5
przed miesigcem. Dane odczyt byt
stabszy od konsensusu. Niemniej
nalezy = rowniez odnotowac, iz
poprawie ulegt indeks oczekiwanej
sytuacji, ktéry wzrést do 42,9 z 31,7.
Utrzymanie bardziej optymistyczne]
nastrojow wspotgratoby v
potencjalnym odbiciem, choc¢
niewielkim, aktywnosci gospodarczej
w tamtejszej gospodarce.

Indeks ZEW - biezaca sytuacja gospodarcza
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