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Na polski CPlI za marzec
przyjdzie nam jednak jeszcze
troche poczekac - publikacja
wstepnych danych w pigtek.
W krotkim komentarzu
ponizej piszemy zas o tym
jaki  wptyw na inflacje w
kolejnych  miesigcach (od
<wietnia) moze miec polityka
cenowa marketédw w obliczu
powrotu 5% stawki VAT na
Zywnosc.

Najwazniejsze publikacje i
wydarzenia
makroekonomiczne tego
tygodnia

Poniedziatek, 25.03.2024



Dzisiaj GUS opublikuje Biuletyn
Statystyczny wraz ze stopa bezrobocia
za luty. Wstepny odczyt MRPiPS w
kwestii bezrobocia wyniost 5,4%.

Poza Polskg, mozna jedynie rzucic
okiem na indeks Dallas Fed, dane o
sprzedazy nowych domow w USA i
wystagpienie szefa Fed =z Atlanty
(Bostic).

Wtorek, 26.03.2024

Wegierski bank centralny podejmie
decyzje w sprawie stop procentowych,
a hiszpanski urzad statystyczny poda
finalne dane o PKB za IV kw.

Poza tym znow, najwiecej danych
sptynie z USA. Tam opublikowane
zostang wstepne dane o zamowieniach
na dobra trwate w lutym. Do tego
dojdzie indeks Fed =z Richmond 1
indeks  nastrojow  konsumenckich
Conference Board.

Sroda, 27.03.2024



Kolejna decyzja kolejnego
europejskiego banku centralnego -
tym razem czas na Szwedow.

Ponadto zacznie splywac inflacja za
marzec - na pierwszy ogien idzie
Hiszpania. Ponadto Komisja
Europejska opublikuje indeksy ESI
obrazujace koniunkture w UE.

Czwartek, 28.03.2024

Kilka kolejnych odczytow PKB za IV
kw. (Wielka Brytania, Czechy, USA).
Wszedzie beda to dane finalne, stad
trudno o jakiekolwiek niespodzianki
(znamy wstepne odczyty).

Do tego znéw najciekawiej bedzie po
drugiej stronie Oceanu - tam jak co
tydzien  publikacja liczby  nowo
zarejestrowanych bezrobotnych. Do
tego dojdzie indeks Uniwersytetu
Michigan.

Piatek, 29.03.2024



W koncu przyjdzie czas na jakies
ciekawsze dane. Najwazniejszy bedzie
wstepny odczyt krajowej inflacji.
Tradycyjnie, dokltadna liczbe podamy
W pozZniejszym terminie. Powinna sie
ona zakreci¢ wokot 2%.

Poza Polska inflacje opublikujga tez
Francja 1 Wtochy. Inflacyjna miara
(PCE) sptynie tez z USA, a wraz z nia
tradycyjnie dane o dochodach i
wydatkach Amerykanow. Do tego
dojdzie jeszcze indeks Chicago PMI.

Powrdt VAT na zywnos¢ a
inflacja

Duza sie¢ handlowa ogtosila wlasnie,
ze mimo podwyzki VAT utrzyma ceny
brutto 1600 produktéw na
niezmienionym poziomie. Na razie
pozostate sieci handlowe nie odniosty
sie do tej deklaracji. Nie bedziemy
pisa¢, ze  przewidzieliSmy  taki
scenariusz, bo to nieprawda.



[Twitter Post]

https://twitter.com/PAPBiznes/status/1771619601798901

W tym momencie nasuwaja Sie nam
cztery refleksje. Po pierwsze, inflacja
W kwietniu bedzie nadal W
dopuszczalnym przedziale wahan od
celu inflacyjnego (inflacje w marcu
szacujemy na 2%). Po drugie, swiat
statystyczny nie konczy sie na sieciach
handlowych i1 wplyw takich na pomiar
inflacji jest naszym zdaniem bardziej
Zniuansowany niz wplyw na
popyt/obroty (ewidentnie w gore).
PisaliSmy o tym obszernie tutaj (link).
Po trzecie wreszcie 1 najwazniejsze,
wszystko wskazuje na to, ze w
przypadku przywrocenia VAT
bedziemy mieli do czynienia z
szokiem, ktorego ,dystrybucja” w
cenach bedzie miata Kklasyczny,
garbaty ksztatt z maksimum w
kwietniu. Dojdzie tym samym do
samoczynnego rozsmarowania szoku
po miesigcach. Po czwarte, nie mozna


https://twitter.com/PAPBiznes/status/1771619601798901884
https://twitter.com/PAPBiznes/status/1771619601798901884
https://makroekonomia.mbank.pl/294601-wojny-nabialowo-miesne

wykluczy¢, ze efekty VAT beda
rekompensowane w innych towarach
w czasie okresu przejsciowego. Jesli
popyt dopisze (a naszym zdaniem
dopisze), koncowy efekt na inflacji
bedzie bardzo podobny jak w swiecie,
w ktorym ceny rosna skokowo.

Podsumowujgc, Sciezka inflacji jest
nadal wyraznie rosnaca w 2024 roku.
Koniec roku obecnie przesuwa sie nam
na 6-7% (poprzednio byt blizszy 7%).
Spora czes¢ rewizji to przeszacowanie
punktu startowego.

Gars¢ newsow
makroekonomicznych



e Glapinski (NBP): "Mam nadzieje, ze
pan Tusk zmieni zdanie. On nie jest
ekonomista. Inflacja zbliza sie do celu.
Wysle list do pana Tuska, aby
powiedzie¢, ze jest tak wiele
nieporozumien i tak wiele ztych stow,
ktore padly z obu stron, ze mysle, ze
nadszedt czas, aby sie spotkac i
porozmawiac" - powiedzial prezes NBP
dla FT. Dodat rowniez, ze "nie wierzy
[A. Glapinski], ze ktos w Polsce
mogtby oskarzy¢ bank centralny o
nieuczciwa polityke monetarng wobec
inflacji CczZy zakupy obligacji".
Przedstawiane mu zas niektore
zarzuty okreslit mianem
"idiotycznych".

[Twitter Post]

https://twitter.com/fteconomics/status/17721266230320


https://twitter.com/fteconomics/status/1772126623032074454
https://twitter.com/fteconomics/status/1772126623032074454

W pigtkowym tekscie Bloomberga
przedstawiany jest natomiast
prawdopodobny zarys harmonogramu
prac nad wspominanym wnioskiem o
TS dla prezesa NBP:

[Twitter Post]

https://twitter.com/Skolimowski/status/17710665050330

 Kightley (NBP): "Aby doszto do
obnizki stéop w tym roku, Rada Polityki
Pienieznej musiataby miec
przekonanie, ze presja popytowa nie
bedzie taka silna, jak oczekujemy, i ze
inflacja bedzie pod kontrola. Obecnie
oczekiwania inflacyjne ksztattuja sie
bardzo dobrze, ale utrzymuje sie
niepewnosc¢, co sie z nimi stanie, jesli
dojdzie do mocnych podwyzek cen
pradu i innych nosnikéw energii
wskutek ewentualnej rezygnacji =z
tarcz inflacyjnych, jak na to zareaguja
przedsiebiorstwa 1 gospodarstwa
domowe" - powiedziata PAP Marta
Kightley, wiceprezeska NBP.


https://twitter.com/Skolimowski/status/1771066505033032175
https://twitter.com/Skolimowski/status/1771066505033032175

W RMF FM wypowiedziata sie ona
rowniez o wniosku o TS dla prezesa
NBP:

[Twitter Post}

https://twitter.com/GoscZiemcaRMF/status/17714633472


https://twitter.com/GoscZiemcaRMF/status/1771463347247907259
https://twitter.com/GoscZiemcaRMF/status/1771463347247907259

« Tyrowicz (RPP): - "Nie jestem ani
sedzia Trybunatu Stanu, ani
prawniczka nawet, wiec trudno jest mi
ocenia¢, czy stawianie =zarzutow w
sensie formalno-prawnym jest, da sie
dowiez¢, faktycznie lamie norme
prawna 1 tak dalej. Czulabym sie
niekomfortowo, gdyby oni (sedziowie
Trybunalu Stanu) mi mowili, co mam
robi¢, wiec chcialabym zachowac ten
sam szacunek w druga strone" -
zaznaczyta cztonkini RPP
odpowiadajac na pytanie o komentarz
do wniosku w sprawie prezesa
Glapinskiego. "Czy uwazam roznego
rodzaju zachowania pana prezesa za
pozadane albo wlasciwa norme do
zachowania na  przyszios¢? No
zdecydowanie nie" - jednoczesnie
dodata.

[Twitter Post]

https://twitter.com/tvn24rozmowa/status/177215980285


https://twitter.com/tvn24rozmowa/status/1772159802858176602
https://twitter.com/tvn24rozmowa/status/1772159802858176602

. Polska: Agencja Moody’s
potwierdzita dilugoterminowy rating
Polski w walucie obcej na poziomie
"A2", a jego perspektywa pozostata
stabilna - podata agencja w piatek.

e Polska: Podaz pienigdza M3 wzrosta
w lutym o 7,4%. Nasz komentarz
tradycyjnie w watku:

[Twitter Post}

https://twitter.com/mbank research/status/1772166789¢

« MF: "Nie ma mozliwosci podwyzki
kwoty wolnej do 60 tys. zt w 2025" -
powiedziat w Polsat News minister
finansow Andrzej Domanski. Pytany o
2026 rok powiedziat: "Bedziemy
liczy¢". (PAP Biznes)

° MF: Ministerstwo  Finansow
zaoferuje do sprzedazy 26 marca
obligacje o tacznej wartosci 5-7 mld zi,
serii OK0426, PS0729, WZ1129,
DS1030, DS1033.


https://twitter.com/mbank_research/status/1772166789847302479
https://twitter.com/mbank_research/status/1772166789847302479

e Chiny: Chiny wycofujg amerykanskie
mikroprocesory Intela i AMD zZ
rzadowych komputerow i serwerow,
poniewaz Pekin przyspiesza kampanie
majaca na celu zastagpienie
zagranicznych technologii rodzimymi
rozwigzaniami. Bardziej rygorystyczne
wytyczne dotyczace zamowien
rzadowych maja rowniez na celu
odsuniecie systemu  operacyjnego
Windows Microsoftu i zagranicznego
oprogramowania bazodanowego na
rzecz opcji krajowych - napisano w
Financial Times.

[Twitter Post]

https://twitter.com/ftchina/status/177176434797230527-


https://twitter.com/ftchina/status/1771764347972305274
https://twitter.com/ftchina/status/1771764347972305274

« Swiat: USA  zaproponowaly
partnerom z G7 stworzenie podmiotu
specjalnego przeznaczenia do emisji
obligacji opartych o zyski =z
zamrozonych rosyjskich aktywow -
donosi agencja Bloomberg. Ich
wartos¢ miataby wynosi¢c co najmniej
50 mld USD, a dochody przeznaczone
zostana na wsparcie Ukrainy.

[Twitter Post]

https://twitter.com/economics/status/177082794535701.



https://twitter.com/economics/status/1770827945357013038
https://twitter.com/economics/status/1770827945357013038

