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Zaskakujace dane z NBP

2024-05-27

W piagtek NBP opublikowat kwietniowg podaz pienigdza, ktora tym
razem zaskoczyta wyzszg wartoscig. W ponizszym tekscie analizujemy
co wptyneto na ksztaltowanie sie trendow w calym agregacie w
ubieglym miesigcu. Poza tym oferujemy peten wglad w
makroekonomiczny kalendarz na ostatnie dni maja.

Kalendarz najwazniejszych publikacji i wydarzen makroekonomicznych

Poniedziatek, 27.05.2024

W USA dzien wolny. W Polsce GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny i wraz z nim stope bezrobocia za kwiecien (flash
MRPIPS wskazat na 5,1%). W Niemczech zas opublikowany zostanie indeks Ifo.

Witorek, 28.05.2024


http://makroekonomia.mbank.pl/

Cho¢ formalnie nie bedzie to dzien wolny w zadnym z europejskich panstw to jednak mozna odnie$¢ takie wrazenie. W
kalendarzu bowiem warto zwréci¢ uwage jedynie na publikacje z USA. Tam m.in. indeks Conference Board i Dallas Fed.
Do tego dojdg wystgpienia cztonkin Fed (Bowman i Mester).

Sroda, 29.05.2024

Przed dniem wolnym trzeba sie bedzie troche napracowaé. GUS opublikuje wstepny odczyt inflacji za maj. Analogiczne
dane opublikuje tez niemiecki urzad statystyczny. Ponadto opublikowana zostanie Bezowa Ksiega Fed oraz bedzie
mozna wystucha¢ wystgpienia J. Williamsa z Fed.

Czwartek, 30.05.2024

Boze Ciato, czyli w krajowym kalendarzu dzieh wolny. Troche zadzieje sie jednak w innych gospodarkach: w Hiszpanii
opublikowany zostanie wstepny HICP, dla UE podane zostang wskazniki ESI, zas w USA przyjdzie czas na drugi odczyt
PKB za 1 kw. (pierwszy wskazat 1,6% SAAR). Do tego jak co tydzien dojdg dane o nowo zarejestrowanych bezrobotnych
i indeks podpisanych umoéw kupna doméw (USA).

Piatek, 31.05.2024

Dzien rozpocznie sie od indekséw PMI z Chin. Pdzniej przeniesiemy sie do Francji, gdzie poznamy wstepny HICP za maj
i finalny PKB za | kw. Poza Francjg, dane o PKB opublikowane zostang tez w Czechach, Turcji i Wioszech, zas dane o
inflacji we Wioszech i catej strefie euro.

Po drugiej stronie Oceanu tez bedzie to dzien z danymi inflacyjnymi. Wszystko za sprawg inflacji PCE (za kwiecien), ktérg
poznamy wraz z raportem o wydatkach Amerykanow. Tydzien zakonczy publikacja indeksu Chicago PMI.

Polska: Podaz pienigdza zaskakuje tym razem w goére

Wedtug kwietniowych danych NBP, podaz pienigdza M3 wzrosta w ubiegtym miesigcu o 7,4% r/r, to wynik zdecydowanie
lepszy od oczekiwan plasujgcych sie w okolicy 6,8% r/r. Tym samym, tak jak w marcu zaskoczeniem byt sporo nizszy
odczyt, tak kolejny miesigc zaskoczyt w drugg strone. W marcu struktura zmian agregatu byta ciekawsza, gdyz pojawity
sie efekty jednorazowe. W kwietniu obraz wyglada nieco inaczej. Co zatem w najwigkszym stopniu ksztaltowato wzrost
M3?

Marzec i kwiecieh dzierzg jedng ceche wspdlng, gdyz w obydwu miesigcach obserwowalismy silny wzrost aktywow
zagranicznych netto. Podobnie jak miesigc wczesniej, teraz rowniez wzrost o blisko 28 mid zt byt przede wszystkim
efektem przyrostu strony aktywow. Z jednej strony nie jest to dla nas zaskoczeniem, gdyz spodziewaliSmy sie, iz pozycja
ta bedzie zyskiwa¢ na znaczeniu w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony jej prognozowanie jest niezwykle trudne, czego
dowodem jest taki, a nie inny kwietniowy konsensus.



Miesieczna zmiana zagranicznych aktywow
netto, mld PLN
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Poza tym o blisko 7 mld zt zwiekszyly sie naleznosci sektora z tytutu kredytéw, do czego w podobnym stopniu (wzrost o
ponad 3 mld zi) przyczynity sie gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa finansowe (inne niz MIF). W przypadku
kredytow do sektora przedsiebiorstw niefinansowych zmiana w kwietniu byta kosmetyczna. Przypominamy, ze w marcu
na tej pozycji obserwowalismy wzrost o ponad 10 mid zt. Kolejne miesigce powinny zaowocowaé kontynuacjg poprawy w
tym wzgledzie, do czego z czasem przyczynig sie posrednio fundusze unijne (konieczno$¢ wniesienia wktadéw witasnych
w przypadku podejmowanych przedsiewzie¢). Dodajmy, iz efekty kursowe w poprzednim miesigcu nie odegraty wiekszej
roli.

Miesieczna zmiana naleznosci od Miesigczna zmiana naleznosci od
gospodarstw domowych, mid PLN przedsiebiorstw niefinansowych, mld PLN
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W kwietniu drugi miesigc z rzedu spadato zadtuzenie netto instytucji rzgdowych na szczeblu centralnym, tym razem o
blisko 16 mid zt. To efekt zarbwno spadku naleznosci (mniejsze zakupy netto papierow skarbowych) oraz wzrosty
zobowigzan sektora (budowanie bazy depozytowej). Naszg perspektywg odnosnie do zmian tej pozycji w kolejnych
miesigcach prezentowaliSmy w linkowanym wyzej komentarzu do marcowych danych.

Ostatnig pozycjg, na ktérej zaszty wieksze zmiany w poréwnaniu do poprzedniego miesigca byly diugoterminowe
zobowigzania finansowe sektora. Na pozycje te nie wptynety jednak zmiany depozytéw z terminem zapadalnosci powyzej
2 lat, a gtébwnie spadek o ponad 6 mild zt kapitatéw i rezerw (odzwierciedla to zmiany w funduszach wiasnych i
rezerwowych sektora bankowego, a takze kwestie zwigzane z odpisami i rezerwami choc¢by na utrate wartosci portfela
kredytow).

Od strony agregatéw monetarnych dodajmy, ze w ubieglym miesigcu o 7,5 mid zt wzrést pienigdz gotéwkowy. To dosé
wysoka wartos¢ zwtaszcza jesli wezmiemy pod uwage, iz w marcu wyptaty z bankomatéw netto siegnety ponad 6 mid zt.
Od poczatku roku wyptacone zostato juz ponad 12 mld zt. Poza okresem pandemii oraz wybuchu wojny w Ukrainie, w
ostatnich latach nie obserwowalismy tak pokaznych wyptat.



Zmiana pienigdza gotowkowego w obiegu, mld PLN
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Ostatni element, ktéry potraktowa¢ mozna bardziej jako ciekawostke, to wzrost depozytéw biezgcych gospodarstw
domowych o ponad 18 mld zt. Nie liczgc okresow zwrotéw podatkowych oraz koncéwek roku z uwagi na wyptacane
premie jest catkiem spory przyrost. Wigzemy to z wyptatg podwyzek dla sfery publicznej. To tez potencjalny pozytywny
czynnik dla konsumpcji, gdyz sktonno$¢ do oszczedzania na depozytach bankowych wyraznie spadta. Od poczgtku roku
przyrost depozytow biezgcych gospodarstw domowych to ponad 42 mid zt, za$ terminowych juz tylko 4,4 mid zt.

Dlaczego nie ujrzelismy tego jeszcze w sprzedazy detalicznej? By¢ moze odpowiedzig bedg bardzo mocne ustugi. Z
odpowiedzig na to pytanie trzeba poczeka¢ do pierwszych dni czerwca, kiedy GUS poda szczegdtowe dane na temat
wzrostu PKB w pierwszym kwartale.

Gars¢é newsow makroekonomicznych

- Polska: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej analizuje dwa pomysty na skrocenie czasu pracy: 35-godzinny
tydzien pracy lub wprowadzenie wolnych pigtkbw - powiedziata w pigtek w Onecie szefowa resortu Agnieszka
Dziemianowicz-Bgk. Dodata, ze fatwiejszym organizacyjnie rozwigzaniem byfaby redukcja o jeden dzien tygodnia pracy.
(PAP)

- Polska:Przyjete przez Sejm poprawki Senatu do ustawy ws. oston dla odbiorcéw energii obnizg inflacje CPl w Polsce w
drugiej potowie 2024 roku o ok. 0,4 pkt. - poinformowat PAP Biznes minister finanséw, Andrzej Domanski. (PAP)

- Polska: MF na przetargu zamiany 28 maja sprzeda papiery serii OK0426, DS0727, PS0729, WZ1129 i DS1034, a
odkupi: serii OK0724, PS1024 i PS0425 i WZ0525 - podat resort finanséw w komunikacie. (PAP)

- Strefa euro: Europejski Bank Centralny powinien prawdopodobnie poczeka¢ do wrzesnia na jakgkolwiek kolejng obnizke
stop procentowych, po tym jak w czerwcu zacznie obniza¢ koszty finansowania zewnetrznego — powiedziat w pigtek
prezes Bundesbanku Joachim Nagel. (PAP)

- USA: W kwietniu zamowienia na dobra trwate zaskoczyty pozytywnie pokazujgc wzrost o 0,7% m/m. Nie jest to jednak
specjalnie powdd do zadowolenia z uwagi na fakt znacznej rewizji w dét danych marcowych. W efekcie poziom zamowien
(w cenach biezgcych) niespecjalnie ulegt zmianie. Podobnie obraz wyglada po wylgczeniu $rodkéw transportu czy
obrony.



Zamowienia na dobra trwate, ceny biezace,
2019=100
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Poznalismy réwniez majowy indeks Uniwersytetu Michigan, ktory z kolei obnizyt sie wzgledem poprzedniego miesigca do
69,1 z 77,2, ale skala spadku byta nizsza od oczekiwan. Jednoczesnie krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne
podskoczyty do 3,3% z 3,2%. Z kolei Srednioroczna inflacja w horyzoncie kolejnych 5 lat, widziana oczami ankietowanych,
utrzymata sie na putapie 3%. Przy okazji polecamy niedawny tekst, ktérego celem byto wyjasnienie stabych nastrojow
konsumentoéw w obliczu spadajgcej inflacji i niskiego bezrobocia.

Oczekiwania inflacyjne wg Uniwersytetu Michigan
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