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NBP  opublikowat wczoraj
wyliczenia inflacji bazowej za
styczen i luty. Ta obnizyta sie
odpowiednio do 6,2% r/r |
5,4% r/r. Nie mozemy nie
odnotowac tez faktu, ze Bank
Japonii zdecydowat sie w
kohcu na podwyzki stop
procentowych z -0,1% na O-
0,1%.

Dzis waznych danych bedzie
zdecydowanie mniej, mozna
oszczedzaCc sitly przed jutrzejszym
maratonem (Fed, CNB, polskie dane

miesieczne). Przed potudniem
przyjdzie czas na publikacje indeksu
ZEW obrazujacego nastroje

niemieckich analitykow.



Po poludniu zostana opublikowane
dane o wydanych pozwoleniach na
budowe domow i  rozpoczetych
budowach domow w USA.

Inflacja bazowa spada, ale
to tylko czes¢ prawdy



Inflacja bazowa (ta po wylaczeniu
Zywnosci i energii) spadia w 2024 roku
najpierw do 6,2% a pozniej do 5,4%.
To nie jest jakies specjalne
zaskoczenie. W komentarzach
przewija sie, iz lutowa wartos¢ byla
wyzsza od oczekiwan, ale w przypadku
tej miary inflacji nie ma sensu tego
podnosi¢  (zwlaszcza po zmianie
koszyka). Bazowa bedzie jeszcze przez
chwile zwalnia¢ na = wskazniku
rocznym, bo 1) obnizyt sie rozped
inflacji (czyli to jak ceny rosna z
miesigca na miesigc) 1 2) nadal
konfrontujemy sie z wysoka baza z
poprzedniego roku. To jednak punkt
pierwszy zdeterminuje gdzie inflacja
bazowa znajdzie sie, gdy wygasng owe
bazy.



Sytuacja ulegta bezsprzecznej
poprawie wzgledem roku 2022 i 2023.
Patrzac jednak z szerszej perspektywy,
kiedy inflacja byta w celu inflacyjnym,
znajdzie sie kilka powodéw do
narzekania. Z naszych obliczen
wynika, ze rozped inflacji bazowej
spadi do 0,4% m/m 1 tam na razie
utknat. Owszem, inne miary inflacji
zwolnity  bardziej, natomiast nie
widzimy powodu aby sadzic, iz sa one
w tym momencie lepsze od starej,
dobrej inflacji bazowej. Co wiecej, w
Swiecie promocji 1 nieco bardziej
skomplikowanego pomiaru (i
przypadku), nie widzimy powodu, aby
wylaczac¢ cos, co rusza sie najbardzie;j.
Co wiecej, ceny administrowane
rowniez sa elementem skladowym
inflacji CPI i obecnie mozna sadzic, ze
indeksacje oraz wysoki wzrost ptac
nominalnych moga byc¢ istotna czescia
catego procesu (nie ma wiec powodu,
aby je wylaczac).
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Dlaczego nadal Ilubimy inflacje po
wylaczeniu cen zywnosci i energii? Bo
nadal nam ,dziata” tzn. nadal niezle
koreluje sie z luka PKB, ktora liczymy
najprosciej jak sie da (odchylenie od
liniowego trendu). Nadal wierzymy w
pozytywny obraz polskiej gospodarki
(konsensus jakos chyba zbiegt do
tego), a wiec nadal luka popytowa
powinna byC co najmniej na tym
samym poziomie. To oznacza Wwcigz
znaczny rozped inflacji bazowe].
Obecny stan rynku pracy (ciasnota
jakiej w zasadzie nigdy nie byto przy
starcie ozywienia) oraz wysokie
potrzeby inwestycyjne (egzogeniczny
element cyklu) sprawiajg, ze chetniej
widzielibysSmy nawet odchylenia na
polnoc wobec luki PKB liczonej
mechanicznie (innymi stowy jesli sa
przestanki iz produkt potencjalny
moze by¢ nizej, historyczne wartosci
luki powinny sie taczyC z wyzsza, a nie
nizsza presja inflacyjna).



Luka popytowa (% trendu PKB)
vs momentum inflacji bazowej
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Gars¢ newsow
makroekonomicznych

« MRIiPS: Minister rodziny, pracy i
polityki spotecznej liczy, ze jeszcze w
tej kadencji mogloby dojs¢ do
skrécenia tygodnia pracy. Szefowa
MRPiPS poinformowata w RMF24, ze
zlecita Centralnemu Instytutowi
Ochrony Pracy analize efektywnosci
pracy w relacji do liczby godzin
przepracowanych w tygodniu.

[Twitter Post]

https://twitter.com/Rozmowa RMF/status/176979799434
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. MF: Jednostki samorzadu
terytorialnego w 2023 r. zanotowatly
deficyt w wysokosci 22,684 mld zit
wobec deficytu 8,18 mld zt w 2022
roku - poinformowat resort finansow w
prospekcie emisyjnym euroobligaciji.

e Strefa euro: Finalna inflacja w strefie
euro za luty (mierzona indeksem
HICP) wyniosta 2,6% r/r (2,8% r/r
poprzednio). Inflacja bazowa wyniosta
3,1% r/r.

[Twitter Post}

https://twitter.com/EU Eurostat/status/17696650500908


https://twitter.com/EU_Eurostat/status/1769665050090876998
https://twitter.com/EU_Eurostat/status/1769665050090876998

« Japonia: Bank Japonii zakonczyt
okres ujemnych stoép procentowych i
zdecydowal o podwyzce stop z -0,1%
na 0-0,1%. To pierwsza podwyzka stop
procentowych przez BoJ od 2007 r. i
nie byla ona niespodzianka - Bo]J
zabierat sie do tego od miesiecy. Jesli
to poczatek cyklu, to bedzie on bardzo
ptytki. Oprécz zmian stép bank
zakonczyt kontrole krzywej
dochodowosci oraz zakupy REITOw i
ETF6w. Nadal bedzie kupowal

obligacje.

Changes in the Monetary Policy Framework (March 2024)

® As recent data and anecdotal information have gradually shown that the virtuous cycle between wages and prices has become

more solid, the Bank judged it came in sight that the price stability target of 2 percent would be achieved in a sustainable and
stable manner toward the end of the projection period of the January 2024 Outlook Report. It considers that its large-scale
monetary easing measures have fulfilled their roles, including the negative interest rate policy and the yield curve control.

® With the price stability target, the Bank will conduct monetary policy as appropriate, guiding the short-term interest rate as a
primary policy tool, in response to developments in economic activity and prices as well as financial conditions from the

ive of sustail and stable achi of the target. Given the current outlook for economic activity and prices, it
that dative financial conditions will be maintained for the time being.
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