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Krajowa inflacja nie bedzie przycigga¢ az tak wielkiej uwagi (znamy
flash: 2,4% r/r), czeka¢ bedziemy dzis gtdwnie na szybki szacunek PKB
za | kw. Tradycyjnie poznamy tylko jedng liczbe, stad na razie trudno
bedzie wycigga¢ wnioski dot. struktury wzrostu. Nasz szacunek tej
liczby to: 1,7% r/r (konsensus 1,8% r/r). Po potudniu przyjdzie czas na
kolejny odczyt inflacyjny, tym razem CPI z USA.

Poza Polskg dane o PKB opublikuje tez Rumunia, Stowacja i strefa euro. W USA do danych o CPI dojdg tez wyniki
sprzedazy detalicznej za poprzedni miesigc, a takze majowy NY Empire State. Pod koniec dnia gtos zabiorg Kashkari
oraz Bowman z Fed.

Polska: kontrolowane pogorszenie rownowagi zewnetrznej


http://makroekonomia.mbank.pl/

W marcu odnotowalismy nadwyzke salda obrotéw biezgcych o wielkosci 325 min EUR, co byto nieco nizszg wartoscig w
poréwnaniu do konsensusu. W lutym nadwyzka ta wyniosta ponad 500 min EUR. Wida¢ zatem, Zze z miesigca na miesigc
postepuje lekkie pogorszenie réwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki. Bylo to do przewidzenia, a w kolejnych
kwartatach trend ten powinien by¢ kontynuowany. Zostato to odzwierciedlone w naszej prognozie deficytu na saldzie
biezgcym pod koniec roku.

Liczgc w ujeciu ptynnej 12-miesiecznej sumy, po marcu nadwyzka na rachunku biezgcym stopniata do 1,2% PKB. Na
towarach nadwyzka wyniosta 0,7% PKB, zas na saldzie ustugowym 5,1%. Wydaje sie, ze w przypadku dobr znajdujemy
sie na cyklicznej gorce, skad czeka nas wyrazniejsze pogorszenie. Sytuacja wyglada nieco inaczej w ustugach. Tam od
pewnego czasu trwa normalizacja do bardziej zrbwnowazonych poziomow. Biezgca nadwyzka wcigz jest zauwazalnie
wyzsza anizeli przed wybuchem pandemii. Oceniamy, iz jestesmy juz blisko poziomu réwnowagi, skad dalszy spadek
powinien powoli wyhamowywac.
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= Bilans ptatniczy, saldo ustug, % PKB

Cho¢ z jednej strony na saldzie biezgcym oczekujemy deficytu za kilka kwartatéw, to jednoczesnie jestesmy optymistyczni
w kontekscie mozliwosci jego finansowania. Saldo inwestycji bezposrednich, cho¢ skurczyto sie, pozostaje znaczace i nie
wydaje sie, aby miato sie tutaj cokolwiek zmieni¢ w kontek$cie strukturalnym. Saldo to z nawigzkg powinno pokry¢ deficyt
na rachunku biezgcym.

Jednoczes$nie niewykluczona jest poprawa w przypadku inwestycji portfelowych. W marcu pojawit sie na tym polu spory
naptyw zza granicy, ktéry wyniést blisko 9,4 mld EUR (ponad 8 mld EUR w ujeciu netto — tyle netto w marcu naptyneto
inwestycji portfelowych do Polski). W efekcie na saldzie 12-miesiecznym tego rodzaju inwestycji pojawita sie nadwyzka
rzedu 0,9% PKB. Jest to najwyzsza nadwyzka od korica 2017 roku. Jesli inwestorzy zagraniczni spojrzg przychylniej na
Polske, wéwczas kolejne miesigce mogag przynie$¢ kolejne wzrosty. Jednoczesnie nalezy pamietaé, ze w przeciwienstwie
do inwestycji bezposrednich, gtdwnym czynnikiem majgcym wptyw na inwestycje portfelowe jest sentyment. W efekcie
zmiennos¢ szeregu inwestycji portfelowych jest znacznie wyzsza.
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m—Caldo inwestyc)i bezposrednich, %% PKB
S ldo inwestycli portfelowych, % PKB

Z tego powodu lepiej polega¢ na inwestycjach bezposrednich. Taka sytuacja ma miejsce wtasnie w Polsce. Jak pokazuje
ponizszy wykres, naptyw kapitatlu w ramach tego rodzaju inwestycji istotnie poprawia saldo rachunku biezgcego, ale
réwniez kapitatowego. Na tym ostatnim z biegiem czasu powinnismy ujrze¢ naptywajgce fundusze unijne, co takze bedzie
bilansowac¢ nierbwnowage na rachunku biezgcym.
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Gars¢ newséw makroekonomicznych

- Kotecki (RPP): "Uwazam, ze btedem byto obnizanie stop w pazdzierniku i wrzesniu (fgcznie o 100 pb. - PAP). Za
wczesnie, bez zadnej silnej przestanki, ze to juz jest czas, RPP obnizyta stopy dosy¢ mocno. Moze sie okazac, ze to byto
za wczesnie, za szybko, za duzo i by¢ moze jeszcze bedziemy o jakichs podwyzkach (rozmawia¢ - PAP). Na razie
uwazam, ze nie, ale nie wykluczam, ze kiedys, na koniec roku na przykfad, bedziemy musieli co$ z tym zrobi¢" -
powiedziat cztonek RPP na posiedzeniu Gabinetu Cieni RPP Studenckiego Kota Naukowego Finanséw i Makroekonomii
warszawskiej SGH.

Zapytany o to, czy obnizki stop EBC i Fed bedg wymuszaty decyzje RPP, Kotecki powiedziat: "Nie bedg wymuszaty. To,
co EBC czy Fed robi ze stopami, nie jest dla nas wyznacznikiem czegokolwiek. Przyjmujemy to do wiadomosci i patrzymy
na to, co sie dzieje w kraju." (podajemy za PAPbiznes)

- USA: Prezydent J. Biden ogtosit zwiekszenie cet na towary z Chin, w tym czterokrotne podniesienie cet na samochody
elektryczne. Ogtoszone decyzje obejmg importowane z Chin towary o wartosci 18 miliardow dolaréw, do ktérych nalezg
m.in. potprzewodniki, baterie, pojazdy elektryczne, mineraty o krytycznym znaczeniu, baterie stoneczne, dzwigi, a takze
stal i aluminium. Chiny zapowiadajg dziatania odwetowe.

Twitter Post
https://x.com/mbank_research/status/1790313839172464920

- USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl wzrosty 0 2,2% r/r. Indeks bazowy wzrést o0 2,4% r/r.

- USA: "Pierwszy kwartat w USA charakteryzowat sie brakiem dalszego postepu w zakresie inflacji. (...) Nie
spodziewaliSmy sie, ze bedzie to prosta droga, ale odczyty byty wyzsze, niz ktokolwiek sie spodziewat" — powiedziat szef
Fed J. Powell podczas wtorkowego panelu dyskusyjnego zorganizowanego przez niderlandzkie Foreign Bankers
Association. "To nam unaocznito, ze musimy uzbroi¢ sie w cierpliwo$¢ i pozwoli¢, aby restrykcyjna polityka zadziatata" —
dodat (podajemy za PAPbiznes).

Twitter Post
https://x.com/mbank_research/status/1790363907808211195


https://x.com/mbank_research/status/1790313839172464920
https://x.com/mbank_research/status/1790363907808211195

- Chiny: Bank centralny Chin (PBoC) nie zmienit stop procentowych. Stopa 1-rocznych kredytéw MLF wynosi wcigz 2,5%.



