Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

mBank serwis ekonomiczny
makroekonomia.mbank.pl

[l »1
B
e

PKB wyzej, CPIl bez zaskoczen (x2)

2024-05-16

Po wczorajszym maratonie danych, dzis chwila wytchnienia. W
godzinach popotudniowych poznamy krajowg inflacje bazowg za
kwiecien. Z USA opublikowane bedg pozwolenia na budowe oraz
rozpoczete budowy domow za kwiecien, majowy indeks Fed z Filadelfii,
kwietniowa produkcja przemystowa oraz cotygodniowe wnioski o
zasitek dla bezrobotnych.

W trakcie dnia gltos zabiorg przedstawiciele Fed (Barr, Harker, Mester, Bostic) oraz szef Bundesbanku Nagel.
Polska: CPI bez niespodzianek
Ekonomia uczy racjonalnego gospodarowania zasobami. Nasz zaséb czasu na napisanie porannego komentarza jest

ograniczony, podobnie jak zaséb uwagi czytelnika. Stad, skoro CPI za kwiecien nie zaskoczyt w poréwnaniu do flasha, to
komentarz do inflacji bedzie wyjgtkowo krotki i "twitterowy":


http://makroekonomia.mbank.pl/
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Twitter Post
https://twitter.com/mbank_research/status/1790656372364742673

Dtuzszy komentarz napisali$my po wstepnym szacunku GUS. Pozostaje on aktualny:
Polska: PKB lepiej od oczekiwan

GUS podat wczoraj szybki szacunek wzrostu PKB w | kw. Ten wynidst 1,9% r/r i przebit zarowno nasze (1,7% r/r) jak i
konsensusowe oczekiwania (1,8% r/r). W kwestii samych liczb to naprawde tyle ile mozna powiedzie¢ "na pewno".
Tradycyjnie znamy tylko gtéwny wynik i nie znamy rozbicia na poszczegolne kategorie od strony wydatkowej - poznamy je
za 2 tygodnie wraz ze wstepnym szacunkiem.

Nawet jedna mata liczba cos jednak mowi. Po pierwsze wpisuje sie ona w nasze oczekiwania odbicia wzrostu w tym roku.
Po drugie jednak wida¢, ze pomimo zaskoczenia w gore, poczatek roku wcigz jest dos¢ niemrawy. Nie jest to nadmiernym
zaskoczeniem, wszak wiedzieliSmy to po danych miesiecznych. Najlepiej wida¢ to na indeksie PKB - ro$nie on w
ostatnich kwartatach, ale wzrost ten nie jest tak spektakularny jak na przyktad w latach 2010-2019. Na tym wykresie (nr 3)
nie ma co przywigzywac sie nadmiernie do linii trendu i wyciggania z niej wnioskow o jakiej$ dziurze po latach 2020-2022.
Wszystko bowiem zalezy od tego jak narysujemy trend. Jak wezmiemy krotszy okres (wspomniane lata 2010-19) -
jestesmy pod kreskg, diuzszy (od 2002) - nad.

PKB r/r (%, niewyrownany sezonowo)
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= Faktyczne wartosd = Trend 2013-2019

Skoro, jak pisalismy wyzej, nie znamy szczegotdw w kwestii struktury, to na razie nie pozostaje nam nic innego jak
przypomnie¢ nasze szacunki. Wzrost konsumpcji szacujemy na 2,8% r/r. Konsensus widzi 3,3% r/r, jest wiec pole do
potencjalnego zaskoczenia w gére za 2 tygodnie, szczegolnie w stosunku do naszej prognozy. By¢ moze jakgs
wskazowkg jest pozytywna niespodzianka na wynagrodzeniach w gospodarce narodowej, ktére poznaliSmy w
poniedziatek. Srednia ptaca byta tu o prawie 2pp. wyzsza niz $rednia w sektorze przedsiebiorstw, pole do wzrostu
konsumpciji jest wiec spore. W kwestii inwestycji niezmiennie szacujemy 11,7% r/r (konsensus 2,6% r/r). Taka réznica
prognoz to nie btad, zaktadamy powoli opadajgcg Sciezke inwestycji. Realizacja mediany prognoz oznaczataby
analogiczny kwartalny spadek inwestycji jak w poczatkach pandemii. Nie jest to z pewnoscig niemozliwe biorgc pod
uwage wyniki sektora budowlanego, niemniej poprzeczka zawieszona jest wysoko.

Nic nie zmienia sie w kwestii perspektyw PKB na ten rok. Tu nadal spodziewamy sie poprawy, wiedzionej m.in. odbiciem
w konsumpciji.

USA: dane znowu wspierajg scenariusz obnizek stop
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Po marcowej | nerwowej reakcji rynku na owczesne dane inflacyjne, kwiecien nie przyniost juz zaskoczenia w strone

wyzszego niz oczekiwany wzrost cen. W ujeciu miesiecznym wskaznik CPI podskoczyt o 0,3%. Tej samej skali wzrost
odnotowalismy w przypadku inflacji bazowej. W pierwszym przypadku konsensus plasowat sie blizej wartosci 0,4%, zas w
drugim przypadku konsensus miat racje.

Inflacja w USA, m/m, SA
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Miesieczna dekompozycja niespecjalnie rézni sie od tejze sprzed miesigca. W dalszym ciggu najwiekszy wkfad do
wzrostu majg ustugi bazowe. W kwietniu nizszy wzrost odnotowalismy w przypadku kosztu utrzymania mieszkania (0,2%
- najnizej od stycznia 2021 roku). Dla rownowagi ceny odziezy podrozaty o 1,2%, czyli najmocniej od potowy 2020 roku.

To co moze cieszy¢ to fakt, ze po kilku miesigcach ciggtego wzrostu pewnej normalizacji ulegty ceny ustug bazowych bez
czynszy. W efekcie impet tak zbudowanej czesci koszyka wyraznie powrdcit do okolic 4%.

Inflacja CPI w USA, 3M SAAR
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Bazujac jednak na impecie mierzonym jako 6-miesieczna Srednia (w ujeciu zannualizowanym) okazuje sie, ze w kwietniu
zarowno szeroki CPI jak i wskaznik bazowy ulegty lekkiemu wzrostowi. Inflacja z ubiegtego miesigca nie jest wiec czyms
zmieniajgcym obecng linie myslenia wsrdd Fed, a przynajmniej nie powinna by¢. Ten w dalszym ciggu bedzie naszym
zdaniem dos¢ ostrozny jesli chodzi o obnizki stop.
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Rynek byt nieco innego zdania i zareagowat wyraznym cofnieciem rynkowych stép procentowych oraz deprecjacjg dolara.
Pokazuje to tylko, ze wrazliwo$¢ na dane inflacyjne ptyngce z amerykanskiej gospodarki jest naprawde wysoka. Reakcja
rynku obrazuje, iz uczestnicy obawiali sie ponownego zaskoczenia w gore.

Srednia 6M (SAAR) Srednia 6M (SAAR)
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Grze w strone obnizek stop procentowych sprzyjata réwniez kwietniowa sprzedaz detaliczna, ktéra nie zmienita sie
wzgledem marca (konsensus zakfadat wzrost o 0,4% m/m). Z kolei sprzedaz w grupie kontrolnej nawet obnizyta sie o
0,3%, co byto sporym zaskoczeniem dla ankietowanych ekonomistéw oczekujgcych (mediana) wzrostu o 0,1%. Co
wiecej, dane marcowe zostaty lekko zrewidowane w dot. Zwieksza to prawdopodobienstwa scenariusza, w ktérym
stabsza gospodarka bedzie istotnym elementem dla Fed. Z naszego punktu widzenia nie jest to specjalnie zaskakujgce,

gdyz przed miesigcem wskazywalismy, iz wahadto zaskoczen w danych makro wedruje z USA bardziej w kierunku
Europy i Chin.

USA, sprzedaz detaliczna, grupa kontrolna, USA, sprzedaz detaliczna, SA, ceny biezace
ceny biezace, SA, styczeri = 100 150
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Prognozy dla stép procentowych i walut (z komentarzem)

OpublikowaliSmy najnowszg edycje prognoz dla stép procentowych i walut na ten rok z naszym ich uzasadnieniem. W
linkowanym tekscie tez wspomniane wyzej prognozy dla polskiego PKB na ten rok:

Gars¢ newsow makroekonomicznych

- MF: Deficyt budzetu po kwietniu wyniost 39,9 mid zi, czyli 21,7% planu na 2024 r. - podato Ministerstwo Finansow.
Dochody budzetu wyniosty 214,1 mid zt, czyli 31,4% planu, wydatki wyniosty 254 mld zt, czyli 29,3% planu.

Dochody z VAT w kwietniu byly nizsze niz rok wczesniej. MF podat, ze ewentualne stabe odczyty dochodéw z VAT w
kolejnych miesigcach kreowatyby ryzyka dla realizacji prognozy dochodéw z tegorocznej ustawy budzetowe;.

- Polska: Komisja Europejska prognozuje, ze deficyt sektora general government (gg) w Polsce w 2024 r. znajdzie sie na
poziomie 5,4 proc. PKB, w 2025 r. wyniesie 4,6 proc. - podano w najnowszych prognozach KE. Dtug sektora gg Polski wg
KE ma wynies¢ w 2024 r. 53,7 proc. PKB, a w 2025 r. wzrosng¢ do 57,7 proc. PKB.
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"Oczekuje sig, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych wzrosnie do 5,4 proc. PKB w 2024 roku. Wydatki
na obronnos¢ bedg dalej rosng¢. Przewiduje sie, ze koszt budzetowy netto srodkéw wsparcia zwigzanego z cenami
energii wyniesie 0,5 proc. PKB, odzwierciedlajgc przedtuzenie wiekszosci programoéw wsparcia, przy ograniczonych
dochodach z optat od nadzwyczajnych zyskéw przedsigbiorstw energetycznych" - napisano w raporcie.

- MF: Sprzedaz obligacji detalicznych w kwietniu wyniosta 7,055 mid zt.
- Polska: Sejm uchwalit w srode ustawe o bonie energetycznym w wersji rzgdowej. Maksymalna wysoko$¢ bonu wyniesie
od 300 zt do 600 zt lub 600-1.200 zt przy ogrzewaniu przy uzyciu prgdu. Cena energii elektrycznej dla gospodarstw

domowych w |l pot. 2024 r. wyniesie 500 zt za MWh.

- Polska: Sejm uchwalit w Srode ustawe o wspieraniu rodzicéw w aktywnosci zawodowej oraz w wychowaniu dziecka
"Aktywny rodzic", ktéra zaktada m.in. wyptate Swiadczenia - tzw. babciowego.

- Japonia: Produkt Krajowy Brutto spadt w | kw. 0 2,0% w ujeciu zannualizowanym. Oczekiwano -1,2%.



