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W nocy doszto do
ataku odwetowego ze
strony |zraela
przeprowadzonego na
lran, ktéry przyjat
jednak charakter
bardzie]
"symboliczny".
Wtadze w Teheranie
nie odnotowaty strat,
a komentarze
ptyngce z tego kraju
sygnalizujg mozliwosc
zaniechania dalszego



odwetu. Z punktu
widzenia danych
makro WCZO0raj
poznalismy swieze
oczekiwania

inflacyjne z Polski,
nad ktorymi
pochylilismy sie w
ponizszym tekscie.

Co nas dzisiaj
czeka?



W kalendarzu
ekonomicznym pustki, a
uwaga rynku skupi sie
najpewniej na wstuchiwaniu
sie W komentarze Z
Bliskiego Wschodu. \'\Y
godzinach  popotudniowo-
wieczornych warto
odnotowac¢ kilka wystapien
bankierow centralnych z
Banku Anglii (Ramsden,
Mann), Fed (Goolsbee) oraz
EBC (Nagel).

Polska:
Oczekiwania
inflacyjne w godre



Dwa dni po publikacji
marcowej inflacji, ktora
wyniosta 2% r/r, GUS
opublikowat oczekiwania
inflacyjne konsumentow. Ci,
jak na zlos¢, nie chca tego
zauwazyC, a nawet jesli
widzg, to nie przektadaja
tego na swoje spostrzezenia
dot. przysztosci.
Oczekiwania inflacyjne
bowiem wzrosty.



Poréwnujac do ostatnich 12 miesiecy, jakie Pan/Pani
przewiduje zmiany cen konsumenckich (towarow i
ustug konsumpcyjnych) w ciggu najblizszych 12
miesiecy? (odsetki odpowiedzi)
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Wzrost zarowno odsetek
konsumentow, ktorzy
spodziewaja sie szybszego
niz dotychczas wzrostu cen,
wzrost tez odsetek o0soDb,
ktore spodziewaja sie
wzrostu w podobnym
tempie. Wszystko kosztem
osoOb, ktore spodziewaty sie
wolniejszego wzrostu Ilub
stabilizacji.

Nie wiemy oczywiscie co
kryje sie w  glowach
ankietowanych, ale dosc¢
latwo mozna wskazac
ewentualne powody takiej
zmiany. Pomiedzy marcem a
kwietniem powrécita 5%



stawka VAT na zywnosc, co
wprost w oczach czesci
konsumentow mogto
przetozyc sie na
spodziewane wzrosty cen.
Wraz z powrotem stawki
VAT na zywnos¢ jasnym
stalo sie, ze tez tarcza
energetyczna nie bedzie
przedituzona w  obecnej
formie 1 przynajmniej dla
cZesci gospodarstw
domowych moze oznaczac
to wzrost kosztow (albo
przynajmniej  oczekiwanie
takiego wzrostu). W koncu
tez, niewykluczone, ze
konsumenci sa swiadomi na



jakich obecnie poziomach
znajduje sie inflacja i
domyslaja sie, ze czes¢ z
tego spadku to efekt bazy i
spodziewaja sie wzrostu
inflacji W kolejnych
miesigcach (i dobrze, my tez
sie spodziewamy). Wiemy,
ze pytanie dotyczy tempa
wzrostu cen 1 abstrahuje od
konkretnej inflacyjnej liczby
ale Zawsze ciezko
powiedziec, co kto rozumie
pod pojeciem "ceny beda
rosty szybciej/wolniej niz
obecnie". Nie damy sobie
reki ucia¢ za to, ze nikt
nigdy nie mylit tego z



inflacja r/r.



Skwantyfikowane
oczekiwania inflacyjne,
wyliczane Ww oparciu o
inflacje odczuwang przez
konsumentow (percepcja
dotychczasowych wzrostow
cen), wskazujg na inflacje w
okolicach 6% za 12
miesiecy. Konsument
oczekuje tu tego samego co
my - tez zakladamy, ze w I
kw. przysztego roku inflacja
powinna byc¢ bliska
powyzszej liczby. To wcigz
daleko od celu inflacyjnego
NBP 1  WcClaz sygnat
odkotwiczonych oczekiwan
inflacyjnych.



Skwantyfikowane oczekiwania inflacyjne w
ostatnich 6 miesigcach (liczone na danych
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0,

8% 6,3% 5.8% 6,3% 6,2% 6,2%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Rozktad Rozktad Rozktad Rozktad Rozktad t

normalny jednostajny logistyczny trojkatny studenta

mlis-23 mgru-23 msty-24 mlut-24 mmar-24 mkwi-24
@mbank_research

Gars¢ newsow
makroekonomicznych
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 Polska: Produkt Krajowy
Brutto Polski w 2022 r.
wzrost o 5,6 proc. wobec
5,3  proc. szacowanych
wczesniej - podat Glowny
Urzad Statystyczny. GUS
podat, ze PKB w 2023 roku
wyniost 0,2 proc., tak jak
szacowano wczesniej. (PAP)



e Polska: W kwietniu 2024 r.

odnotowano poprawe
obecnych nastrojow
konsumenckich przy
jednoczesnym pogorszeniu
przysztych nastrojow

konsumenckich w stosunku
do poprzedniego miesigca -
podat Glowny Urzad
Statystyczny. (PAP)



« Polska: W marcu Rada
Polityki Pienieznej odrzucita
wnioski o podwyzke stop
procentowych o 200 pb.,,
ktory poparta jedynie
cztonkini RPP J. Tyrowicz, a
takze o 25 pb., ktory
poparta Tyrowicz 1 P.
Litwiniuk - podat NBP.
Pozostali obecni na
posiedzeniu byli przeciw
obu wnioskom. (PAP)



 Polska: Glowne ryzyko
inflacyjne jest za nami -
ocenit w wywiadzie dla
CNBC minister finansow
Andrze] DomanskKi.
Glownym motorem wzrostu
gospodarczego Polski jest
konsumpcja; inwestycje
powinny przyspieszy¢ w
drugiej potowie roku. (PAP)



« RPP (Wnorowski): Ztloty
jest bardzo mocny, jego
ostatnie ostabienie byto
przejsciowe i kurs powroci
do poziomow sprzed
deprecjacji - ocenit cztonek
RPP Henryk Wnorowski, w
rozmowie z Radiem Maryja.
(PAP)

« USA: Sprzedaz domow na
rynku wtérnym okazala sie
minimalnie stabsza od
oczekiwan, slabsza tez w
porownaniu do danych za
luty.



Jednoczesnie poznalismy
indeks wskaznikow
wyprzedzajacych
Conference Board, ktory
obnizyt sie o 0,3% m/m
(nieco stabiej od
konsensusu).
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— Corzedaz domow na rynku pierwotmym, min, SAAR
— Snrzedaz domow na rynku wiormym, min, SAAR - P

e Bliski Wschod: Tak jak
pisaliSmy na wstepie, Izrael
zdecydowat sie
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przeprowadzic atak
odwetowy na Iran juz
dzisiejszej nocy. Wczesniej

komentarze medialne
sygnalizowaty, Ze
jakikolwiek ruch nie

zostanie najpewniej podjety
w ciggu najblizszych dni (od
22 do 30 kwietnia w kraju
odbywac sie bedzie sSwieto
Pesach). Sam atak (duze
stowo) polegat na
pojawieniu sie na iranskim
niebie dronow, ktore zostaty
zestrzelone. Wtladze W
Teheranie potwierdzity, ze
nie miaty miejsca zadne
ataki powietrzne w miescie



Istahan, ale tez w innych
czesciach kraju.

Rynek zareagowal w nocy

podrecznikowo -  nizsze
rentownosci dtugu
amerykanskiego,

mocniejszy dolar 1 drozsza
ropa naftowa. Wyglada
jednak na to, ze Iran wcale
nie jest zainteresowany
dalsza eskalacja konftliktu.
Jesli faktycznie tak miatoby
by¢c, wowczas nie mozna

wykluczac pewnego
odreagowania. Za
jakakolwiek reakcja

najpewniej przyjdzie nam
poczekac do przysziego



tygodnia, jest bowiem mato
prawdopodobne, ze popyt
na ryzyko wzrosnie przed
weekendem.



