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Dzis dzien z decyzjami kilku
bankow centralnych.
Najwazniejszym z nich bedzie
Fed. W nasze] ocenie FOMC
nie zdecyduje sie na zmiane
stop  procentowych. CNB
wrecz przeciwnie (ciecie).
Otwartym pozostaje pytanie o
skale tego ruchu. W naszej
ocenie mozna spodziewac sie
obnizki 0 50pb, nie
wykluczamy jednak tez
bardziej agresywnego
scenariusza (tu problemem
jednak jest stabosc¢ korony).

Do zestawu wydarzen zwigzanymi z
bankami centralnymi mozna dodac tez
wypowiedz szefowej EBC C. Lagarde.



Ponadto czeka nas grad danych z
Polski. GUS opublikuje dane o rynku
pracy, produkcji przemystowej i PPI.

W przypadku przecietnego
zatrudnienia prognozujemy 0%
dynamiki r/r. Formutujac prognoze
mieliSmy wrazenie, ze nie jest ona
nadmiernie optymistyczna (dos¢ dobra
na tle poprzednich lat, ale nie
ekstrawagancka). Konsensus myslat
jednak inaczej (-0,2% r/r).

Przecietne wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw wzrosty natomiast (w
naszej ocenie) w lutym o 11,4% r/r.
Tym razem jestesmy niemal w punkt w
konsensusie (11,3% r/r). Dwucyfrowe
dynamiki nie chca nas opuscic. Trudno
sie dziwi¢ - spore wzrosty placy
minimalnej, silny rynek  pracy,
podwyzki w sferze publicznej (nie
widzimy tego tutaj, ale moga bycC
jakim$s benchmarkiem dla sektora
przedsiebiorstw).



Wzrost produkcji przemystowe]j
prognozujemy na 2,6% r/r. Wydaje sie,
ze W produkcji sprzedanej nie ma na
razie wiekszej historii. Pomaga jeden
dzien roboczy wiecej. Mozna
spodziewac sie nieco stabsze]
produkcji energii.

Nasza prognoza PPI to natomiast
-8,7% r/r. Podobnie jak w przypadku
produkcji, nie ma tutaj wiekszej
historii - zakladamy w zasadzie brak
Zmian W ujeciu miesiecznym 1
dopuszczamy do Swiadomosci
mozliwos¢ rewizji w dot danych za
poprzedni miesiac.

Co zrobi FOMC?

Posiedzenie FOMC moze bycCc dzis
zarowno ekscytujace, jak i nudne.
Dotyczy to wszystkich jego aspektéw
oprocz biezacych stop (te pozostana
bez zmian).

Minat juz rok odkad gospodarka



amerykanska miata wpas¢ w recesje i
do tej pory sie nie udato. Kwestie
carryover z ostatniego kwartatu 2023
roku sprawiaja w przypadku PLB, ze
prognozy Fed na 2024 rok zostana
zapewne znow podniesione. Dane ze
sfery realnej sa ostatnio (ogodlnie, choc¢
zdarzaja sie oczywiscie wyjatki)
jednak stabsze od oczekiwan,
natomiast kompozycja inflacji
zaskakuje raczej in plus. Za dobra
monete mozna wzigC obnizajaca sie
dynamike wynagrodzen w gospodarce
oraz powszechne oczekiwania dot.
zblizajacego sie epizodu szybszego
wzrostu produktywnosci. To wcigz
wpisuje sie w scenariusz oczekiwania
na obnizki stop (bo sfera realna dziata
Zz opoOznieniem na inflacje), jednak nie
gwarantuje natychmiastowego
pociggniecia za Sspust, o0 czym
wspomni Powell podczas konferencii.
Stoniem w pokoju pozostaja
rozluzniajace sie warunki
finansowania (tu z kolei pytanie na ile



dynamika gietdy to Zmiana
strukturalna oparta na oczekiwaniach,
na ile efekt podwyzszenia realnej
stopy rownowagi). Inwestorzy
odwalaja w tym momencie robote za
Fed tagodzac nadchodzace ladowanie
gospodarki amerykanskiej.

Podsumowujgc: do zmiany stép nie
dojdzie, jednak z uwagi na
publikowane projekcje oraz
destrukcyjny potencjat kropek do
przesuniecia rynku (gdyby nagle
okazato sie, ze mediana przesunie sie
na dwie obnizki zamiast trzech) to
bedzie bardzo ciekawe posiedzenie.
Pocieszeniem W poszukiwaniu
rozktadu potencjalnej reakcji rynkowe;j
niech bedzie fakt, ze bardziej
jastrzebie  podejscie  jest  lepiej
wycenione niz gotebie.

Strefa euro: Co stoi za
wzrostem inflacji bazowej
po pandemii?



Wiemy, ze temat ten zostal oméwiony
juz co najmniej tysigc razy, ale gdy
pojawia sie ciekawe badanie, to az zal
go nie przytoczyc¢. Chocby dlatego, ze
W swiecie publicystycznych
wyttlumaczen wzrostu inflacji po
pandemii (zte firmy podnoszace
marze, zte banki centralne drukujace
pienigdz, itd.),  kazde powazne
podejscie ekonomiczne zastuguje na
chwile uwagi.



Zwracamy wiec uwage na analize
ekonomistek z EBC (Marta Banbura,
Elena Bobeica i Catalina Martinez
Hernandez), ktére wnioskuja o
przyczynach wzrostu inflacji bazowej
na podstawie modelu BVAR,
budowanego na 17 zmiennych (o
miesiecznej czestotliwosci). W modelu
wystepuje 8 szokéw - zardéwno
popytowych (szok popytu krajowego i
szok popytu zagranicznego) jak i
podazowych (tych w analizie jest
zdecydowanie wiecej: podaz i popyt na
rope naftowa, ceny gazu, waskie
gardta w globalnym tancuchu dostaw,
krajowe kwestie podazowe 1 rynek
pracy). Zainteresowanych sposobem
doboru i identyfikacja tych szokow
odsylamy do Zrodtowego artykutu.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2875~e585ae652b.en.pdf?f85a8b326ab051060796d6b29cd8a9d1

Po co bra¢ az tak duzo zmiennych i
szokow? Bo mniejszy model moze w
tym obszarze prowadzi¢ do mylnych
konkluzji, jak pokazaly autorki
(mniejszy model nieco wyolbrzymia
wplyw SZokow zwigzanych v
tancuchami dostaw). W omawianym
przypadku mniejszy model, oznacza
taki, gdzie uwzgledniono jedynie
cztery szoki: popyt, podaz, energia i
tancuchy dostaw:

(a) Baseline model (b) Smaller model

[l Global Supply Chains == Core (Baseline) [l Global Supply Chains == Core (smaller)
Other shocks. Other shocks
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https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/635087/compressed_original-192f60250a3efb64ddabcf315a045a61.png

Jakie wnioski wyciagaja autorki w
zakresie szokow odpowiadajacych za
wzrost inflacji po pandemii? Inflacja
bazowa w strefie euro byta w duzej
mierze  napedzana - przez  SzZoki
podazowe podczas ozywienia po
pandemii. W szczegolnosci wstrzasy
zwigzane z presja globalnego fancucha
dostaw 1 cenami gazu mialy znacznie
wiekszy wkiad niz w poprzednich
epizodach inflacyjnych. Szoki
zwigzane z energia odegraty
szczegolnie istotna role i odpowiadatly
za okofo jedna czwarta gwattownego
wzrostu inflacji bazowej od poczatku
2021 r. do szczytu na poczatku 2023 r.
Szoki cen gazu stanowity okoto potowy
tego wkifadu, podczas gdy w
przesztosci zazwyczaj mialy niewielki
wplyw na Inflacje bazowa. Szoki
zwigzane z globalnym {fancuchem
dostaw mialy znaczacy wplyw na
inflacje bazowa, zwiaszcza od drugiej
poltowy 2022 r.



B Oil supply B Domestic demand
W OQil-spec. demand B Foreign demand
W Gas price W Labour market
M Global supply chains B Residual

W Domestic supply == Core inflation
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Uwaga: Wykresy z historyczna dekompozycja
przedstawiaja odchylenia od sredniej dla
inflacji bazowej stad wartosci na wykresie nie
sq rowne z liczbami, ktére znamy jako wartosci
inflacji bazowej. Wykres przedstawia jedynie
odchylenia od "normy", czyli sSredniej i
warunkéw poczatkowych.

Analogiczna dekompozycje
przeprowadzono dla inflacji headline i
dla inflacji cen ustug. W kazdym =z
przypadkow réwniez widoczny byt
istotny wptyw aspektéw podazowych:


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/635088/compressed_original-d8901a0076a377d8406cbd3dcbd2f724.png
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Figure 6: Historical dec sition of headline inflation

Note: The 11 rt shows the point-wise mean ¢ of the pu\t r distribution of the historical decomposition
of headline inflation ( 1al % change, in deviations from fh mean and from the contribution of initial
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Figure 5: Historical dec: osition of services inflation
Note: The chart shows the p(:im. wise mean of the posterior distribution of the historical decomposition
of services mﬁmmn [ al % change, in deviations from the mean and from the contribution of initial

conditions).

Podejscie modelowe pozwala
powiedzie¢ tez, co by bylo gdyby.
Takie C¢wiczenie rowniez zostalo
przeprowadzone w omawianym
artykule, gdzie starano sie
odpowiedziec¢, jak wygladataby inflacja
bazowa po odfiltrowaniu szokow
energetycznych (podaz ropy, popyt na
rope, szoki cenowe gazu) 1 tych
zwigzanych z globalnymi tancuchami


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/635283/compressed_original-3995dd34ab12c751efa0b95e2209aef3.png
https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/635282/compressed_original-65a1eae64c08587cc7343c3e29dbb3ea.png

dostaw. Dlaczego akurat te? Bo to
szoki, ktore mozna traktowac¢ jako
stricte zewnetrzne, takie, ktére moga
zanikng¢ bez ingerencji bankow
centralnych. Szoki, przez ktére mozna
bytoby traktowac¢ inflacje jako
przejsciowa. Tak odfiltrowana inflacja
bazowa bytaby zdecydowanie mniejsza
niz jej rzeczywisty odpowiednik, ale
wcigz obserwowalny bylby jej
istotny wzrost. Polecamy ten wniosek
wszystkim, ktorzy twierdza, ze inflacja
spadtaby samoistnie (bez ingerencji
bankow centralnych). Nie chcemy
przez to powiedzie¢, Ze omawiane
szoki podazowe nie wptynelty na
inflacje, nie kwestionujemy tu tzw.
putinflacji, w Swietle tych badan
bytoby to nieuczciwe, bo pokazuja one
istotny wplyw ww. czynnikow. Chcemy
jedynie podkreslic, ze wygasniecie
szokow podazowych samo w sobie, nie
wystarczytoby do powrotu inflacji do
celu.
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Figure 4: Core inflation and its counterfactual measure free of energy and global supply
chain shock effects

C Underlying inflation measures and their counterfactual

estimates free of certain supply-side shocks

B Rangeof underying infistion measures
W Range of adjusted measures

= Coreinfiation

= Core nflation — adjusted

0
oo o710 o120 o720 otizt o721 o2 o2 o123 oz

Figure 20: Range of underlying inflation measures and measures adjusted for impact of
global supply chain and energy shocks

Note: The range covers the underlying inflation 1
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Wykresy 1 cytaty pochodza albo z
samego artykutu, ktérego tres¢ mozna
znalezC pod linkiem, 1lub ze
streszczenia omawianego artykutu ze
stron EBC (link nr 2).
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e Polska: "Wniosek o Trybunal Stanu
dla Adama Glapinskiego jest
przygotowany 1 gotowy, zostanie
zlozony w najblizszych dniach" -
powiedzial premier Donald Tusk.

« Polska: Rzad przyjat projekt tzw.
urlopu w optacaniu sktadki ZUS dla
mikroprzedsiebiorcéw - poinformowal
premier Donald Tusk po posiedzeniu
rzadu. Dodat, ze rzad chciatby, aby
rozwigzanie to weszto w zycie jeszcze
w tym roku. W skrocie projekt ma
umozliwi¢ maltym przedsiebiorcom
wskazanie jednego miesigca w ciggu
roku, kiedy mikroprzedsiebiorca nie
bedzie ptacit sktadki zusowskiej i w
tym samym czasie panstwo pokryje
jego sktadke.

« Polska: Srednia wartos$é kredytu
mieszkaniowego wzrosta w lutym o
26,3 r/r do 417,69 tys. zt - podato

Biuro Informacji Kredytowej.



Wartos¢ kredytéow mieszkaniowych
udzielonych w ramach Programu
"Bezpieczny Kredyt 2 proc." w lutym
wyniosta 4,39 mld zi, co stanowito 48
proc. tacznej kwoty  wszystkich
kredytow. BIK odnotowuje, ze brak
nowych wnioskow z tego programu
widac juz w liczbie 0sob
wnioskujacych o kredyt mieszkaniowy
- w lutym br. byto ich 26,66 tys. wobec
46,34 tys. w grudniu 2023 roku.
(PAPbiznes)

LTwitter Post}

https://twitter.com/grupabik/status/1770318979141181¢

e MF: Na przetargu zamiany
Ministerstwo  Finansow  sprzedalo
papiery serii OK0426, PS0729,
W7Z1129, DS1030 1 DS1033 za
4.657,104 mln zt i odkupito obligacje
PS0424, WZ0524, OK0724 i PS1024
za 4.388,522 miln zl - poinformowal
resort finanséw w komunikacie.


https://twitter.com/grupabik/status/1770318979141181869
https://twitter.com/grupabik/status/1770318979141181869

« UE: Panstwa UE i Parlament
Europejski zgodzily sie w Srode na
ograniczenie od czerwca ukrainskiego
importu produktow rolnych
zwolnionych z cet - jaj, drobiu, cukru,
ale takze owsa, kukurydzy i miodu -
odpowiadajac na protesty rolnicze w
Europie (PAPbiznes).

« Niemcy: Spora niespodzianka na
indeksie ZEW. Indeks mierzacy
oczekiwania analitykéw dot.
niemieckiej koniunktury wyniést +31,7
pkt. Analitycy spodziewali sie indeksu
na poziomie +20,5 pkt. wobec +19,9
pkt. miesigc wczesniej.

ETwitter Post}

https://twitter.com/ZEW/status/1770031266584268965


https://twitter.com/ZEW/status/1770031266584268965
https://twitter.com/ZEW/status/1770031266584268965

« USA: Liczba nowych pozwolen na
budowe doméw w lutym wyniosta
1,518 mln (konsensus: 1,496 mlin).
Liczba rozpoczetych inwestycji
budowy domow tez sprawila
pozytywna niespodzianke 1 wyniosta
1,521 mln (konsensus: 1,44 min).



