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1. Polska - podwyzka stép procentowych

Rada Polityki Pienigznej podniosta stope referencyjna NBP o 1 punkt procentowy: z 3,50% do 4,50%. W komunikacie czytamy m.in.: “Rada ocenita, ze
utrzymuije sie ryzyko ksztattowania sig inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczyc¢ to ryzyko,
a wiec dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie, Rada postanowita ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Podwyzszenie stop
procentowych NBP bedzie takze oddziatywac¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych. Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu agres;ji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke”.
Na konferencji Prezes NBP zaznaczyt, ze decyzja RPP nie jest decyzja wyprzedzajaca, ale reakcja na naptywajace dane. Ponadto zaznaczyt, ze RPP
jest $wiadoma, ze dtugo utrzymujaca sie dwucyfrowa inflacja szkodzi wzrostowi gospodarczemu. Wskazat réwniez na silng koniunkture w gospodarce,
co jest ciekawg obserwacja na tle pogarszajgcych sie nastrojow i wskaznikdéw koniunktury publikowanych np. przez GUS. W kontekscie deklaraciji
o sttumieniu inflacji warto przypatrze¢ sie jak RPP dotychczas reagowata na zwiekszajace sie tempo inflacji r/r. Z ponizszego wykresu wynika, ze RPP
podwyzszata stopy w tempie nizszym niz tempo wzrostu inflacji r/r, co sprawiato, ze tzw. stopy realne spadaly i pozostajg gteboko ujemne.

Reakcje RPP na wzrosty odczytéw inflacji R/R
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Stopa NBP pod odjeciu inflacji
—&—Skumulowana zmiana tempa inflacji R/R w miesigcu poprzedzajacym decyzje

—o—Reakdja NBP Zrédto: GUS. NBP. Opracowanie wiasne.

2. Strefa euro - ceny w przemysle
W lutym 2022 ceny producentow w przemysle wzrosty w strefie euro i Unii Europejskiej o 1,1% m/m oraz odpowiednio o 31,4% i 31,1% w ujeciu rok
do roku. Najwigkszy wptyw na wzrost cen miat wzrost cen energii.

Strefa euro Unia europejska
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3. Strefa euro - produkcja przemystowa

W lutym, produkcja przemystowa we Francji w ujeciu r/r wzrosta o 2,4%. Zrewidowano, z -1,5% do -1,1% dane za styczen. W ujeciu miesiecznym
odnotowano spadek produkcji o 0,9%. W tym samym okresie w Niemczech, produkcja przemystowa wzrosta o 3,2%, co bylo wartosciag nizsza
od oczekiwan na poziomie 3,7%. Zrewidowano w dét dane za styczen, z 1,8% do 1,1%. W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o 0,2%. Ponadto
w lutym poziom zamdwienn w niemieckim przemysle spadt o 2,2% w stosunku do stycznia. W ujeciu r/r wzrost na poziomie 2,9% byt duzo nizszy
od oczekiwan wynoszacych 5,4%. Natomiast w Hiszpanii tempo produkcji, zardwno w ujeciu r/r jak i m/m, rosto i wyniosto odpowiednio 3,0% i 0,9%.

4. Niemcy - bilans handlowy

W lutym nadwyzka handlowa Niemiec wzrosta w stosunku do stycznia i osiagneta poziom 11,4 mld EUR, podczas gdy rynek oczekiwat wartosci okoto
10 mid EUR. O 300 min EUR - z 3,5 mld do 3,2 mid EUR - zrewidowano poziom nadwyzki za poprzedni miesigc. Tempo eksportu w ujeciu m/m wzrosto
0 6,4% (oczekiwania na poziomie 1,5%) a importu o0 4,5% (oczekiwania na poziomie 1,0%).

5. PMI dla sektoréw ustug

Odczyty indekséw PMI dla sektorow ustugowych za marzec okazaty sie wzglednie stabilne w stosunku do lutego. Nie obyto sie jednak bez negatywnego
zaskoczenia, ktérym byt odczyt dla Chin. Warto$¢ indeksu Caixin China General Services PMI spadta bowiem z poziomu 50,2 w lutym do 42,0
w marcu. Stato sie to gtéwnie za przyczyna wprowadzanych ponownie w Chinach, na stosunkowo szeroka skale, restrykcji pandemicznych. Restrykcje
ograniczaja znaczaco ruch ludnosci i co za tym idzie konsumpcje ustug.

PMI dla sektoréw ustugowych
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JPM GLOBALNE USLUGI Zrédto: Bloomberg. Opracowanie wiasne.

6. USA - zaméwienia w przemysle, bilans handlowy, rynek pracy

Zamoéwienia w amerykanskich fabrykach spadty w lutym w stosunku do stycznia niewiele mniej niz oczekiwat rynek (-0,5% vs -0,6%). Z 1,4% do 1,5%
zrewidowano dynamike styczniowa. Po wytaczeniu débr zwigzanych z transportem, dynamika miesigczna zaméwien byta dodatnia i wyniosta 0,4%. O
2,1% spadt rowniez poziom zamowien na dobra trwate. Po wytgczeniu transportu wskaznik ten osiggnat poziom -0,6%. Deficyt handlowy pozostat na
niezmienionym poziomie i wyniost 89,2 mld USD. Miniony tydzien przynidst réwniez bardzo waznag dana obrazujaca sytuacje na amerykanskim rynku
pracy. Poziom nowych wnioskéw dla bezrobotnych osiagnat drugi najnizszy w historii poziom 166 tysiecy (przy rewizji danych za poprzedni okres
do 171 tys.).
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@ Polska: inflacja CPI, bilans handlowy @ USA: CPI, PPI, sprzedaz detaliczna, produkcja
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