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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja rusza w gore

Dzisiaj kwietniowa inflacja, rzad zajmie sie ustawa nt. cen energii, rewizjg KPO i WPFP
Strefa euro pokaze pierwsze szacunki wzrostu PKB w | kw. i inflacji w kwietniu
Wskazniki ESI dla strefy euro i Polski: bez wiosennego powiewu optymizmu

Stabilny EURPLN, spadki krajowych rentownosci obligac;ji

Dzisiaj wstepny szacunek GUS inflacji CPl w kwietniu. Z naszych szacunkéw wynika, ze
zobaczymy odbicie do 2,7% r/r (z 2,0% w marcu), do czego w znacznym stopniu przyczynit sie
wzrost cen zywnosci po przywroceniu wyzszej stawki VAT na te kategorie produktow oraz
wzrost cen paliw. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i zywnosci prawdopodobnie
przyhamowata do ok. 4,1% r/r. Rowniez dzi$ czekamy na obecnie kluczowe decyzje i
dokumenty z rzadu dotyczace cen energii w Il pot. br., polskiego KPO i perspektyw krajowej
polityki fiskalnej (powinien ukazac sie Wieloletni Plan Finansowy Panstwa na lata 2024-
2027). Wazne informacje naptyng tez z zagranicy, w tym wstepne oszacowanie kwietniowej
inflacji HICP w strefie euro oraz szacunki PKB w | kw w strefie euro, Niemczech i Czechach.
Opublikowane dzi$ rano wskazniki PMI dla chifnskiego przemystu i ustug w wiekszosci
pokazaty spadek m/m, ale tez wszystkie pozostaty powyzej neutralnego progu 50 pkt. Znamy
tez juz wstepny szacunek PKB Francji za | kw.: doszto do przyspieszenia gospodarki z 0,8%
r/r (rewizja z 0,7%) w IV kw. ub.r. do 1,1%, podczas gdy rynek spodziewat sie zobaczy¢ 0,8%
r/r. Wzrost gospodarczy Wegier wynidst w | kw. 1,1% r/r wobec 0,0% r/r w IV kw. 2023 r. co
oznacza odbicie o 0,8% kw/kw (oczekiwano 0,5% kw/kw). Poza tym marcowy odczyt
niemieckiej sprzedazy detalicznej pokazat odbicie o 1,8% m/m i rewizje w gore poprzedniego
wyniku o 0,4pp do -1,5% m/m - to pierwsze pozytywne zaskoczenie w tych danych od
pazdziernika ub.r.

Kwietniowe odczyty indekséw koniunktury ESI rozczarowaty jesli chodzi o strefe euro.
Gtéwny indeks nieoczekiwanie spadt do 95,6 pkt z 96,2 pkt zamiast wzrosnagc do 96,7 pkt. To
pogorszenie nastrojow w miesigcu rozpoczynajagcym |l kw. byto oparte na gorszych ocenach
wzgledem marca zaréwno w przemysle i budownictwie jak i ustugach i handlu detalicznym,
przy minimalnej poprawie nastrojow europejskich konsumentéw. Po dzisiejszym wstepnym
odczycie PKB strefy euro za | kw. spodziewamy sie wzrostu o 0,1% kw/kw i 0,2% r/r (z 0,0%
kw/kw i 0,1% r/r w IV kw. 2023 r.) i kwietniowe badanie ESI podpowiada, ze Il kw. tez nie
przyniesie pozytywnego przetomu.

Gtowny wskaznik ESI dla Polski wspiat sie w kwietniu najwyzej od grudnia 2021 r., do
103,4 pkt z 101, 9 pkt. Jednoczesnie doszto jednak do wyraznego cofniecia sie
zagregowanego wskaznika oczekiwanego zatrudnienia, do 100,4 pkt z 102,71 pkt. a zaden z
sektoréw biznesowych objetych badaniem nie wykazat wyzszego poziomu optymizmu niz w
marcu. Przemyst zasygnalizowat pogorszenie w zakresie biezacej aktywnosci (odwrotnie niz
w handlu detalicznym) i strumienia zamoéwien ale tez pozbycie sie nadmiaréw zapasow
wyrobéw gotowych (wskaznik najnizej od péttora roku), co powinno przybliza¢ moment kiedy
biezaca produkcja zacznie odbija¢. W badaniu konsumenckim najwyrazniej ujawnit sie efekt
podwyzki VAT w postaci odbicia indeksu oczekiwanej inflacji do najwyzszego poziomu od
konica 2022 r. Indeksy oczekiwanych cen byty nieco wyzsze m/m w ustugach i handlu
detalicznym a nizsze w przemysle i budownictwie.

Stabilny kurs ztotego. Po nieco mocniejszym otwarciu ztoty nieznacznie tracit wobec euro do
ok. 4,37 i pozostat stabilny w poblizu tego poziomu do konca dnia. Czeska korona i forint
zyskiwaty na wartosci o ok. 0,2-0,5% wobec ostabienia dolara do euro do ok. 1,072. Waluty
regionu wspierato w ostatnim czasie stopniowe zmniejszanie oczekiwan na obnizki stop
procentowych. Zainteresowanie uczestnikéw rynku budzito umocnienie jena do dolara, ktére
wywotato na rynku domysty, ze doszto do ingerencji ze strony japonskich wtadz.

Dalszy spadek stop. Na rynku stopy procentowej kontynuowany byt spadkowy ruch stawek
FRA o ok. 1-3 pb, IRS o 1-4 pb oraz rentownosci obligacji o 2-5 pb. Analogiczny ruch nastgpit
na rynkach bazowych przy spadku rentownosci w Niemczech o 3-4 pb i w USA o 2-5pb z
wyptaszczeniem krzywych. Sadzimy, ze dzisiejszy odczyt inflacji w Polsce moze przyczynic sie
do wzrostu stawek krétkoterminowych i dalszego wyptaszczenia krajowych krzywych. Na
krzywa euro wptyw moga miec dane o PKB za | kw.
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Gtowne indeksy koniunktury ESI i EEI
(zagregowany wskaznik oczekiwanego
zatrudnienia), wartosci wystandaryzowane
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3163 CZKPLN 0.1714
USDPLN 4.0357 HUFPLN* 1.0930
EURUSD 1.0691 RUBPLN 0.0434
CHFPLN 4.4225 NOKPLN 0.3651
GBPPLN 5.0568 DKKPLN 0.5787
USDCNY 7.2434 SEKPLN 0.3676
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29.04.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43126  4.3301 4.3152 4.3171 4319
USDPLN  4.0181 4.0495  4.0235 4.0278 4.0346
EURUSD  1.0688 1.0733  1.0727 1.0715 -
Rynek stopy procentowej 29.04.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.34 -13
WS0429 (5L) 5.57 -3
DS1033 (10L) 5.70 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.86 -1 5.51 -1 3.58 -4
2L 5.60 -1 5.18 -2 3.31 -4
3L 5.39 -3 4.94 -3 3.11 -4
4L 5.30 -3 4.79 -4 2.98 -4
5L 5.26 -4 4.69 -4 2.90 -4
8L 5.31 -3 4.56 -4 2.82 -4
0L 5.36 -4 4.53 -3 2.81 -5
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.16 -25
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.76 27
TIN 5.79 2
SW 5.83 2
™ 5.86 2
3M 5.87 0
6M 5.87 -1
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.88 0
3x6 5.82 -1
6x9 5.72 -2
9x12 5.53 -2
3x9 5.81 0
6x12 5.71 -2
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 318 0
Francja 12 0 50 1
Wegry 125 0 458 -3
Hiszpania 37 0 77 -1
Wtochy 27 1 129 -2
Portugalia 25 0 62 -2
Irlandia 15 0 39 -2
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 kwietnia)
14:30 us Wydatki osobiste I % m/m 0,6 = 0,8 0,8
14:30 us Dochody osobiste ] % m/m 0,5 - 0,5 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA I % m/m 0,3 = 0,3 0,3
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 77,9 - 77,2 77,9
PONIEDZIALEK (29 kwietnia)
11:00 EZ ESI \% pkt 96,7 = = 96,3
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,6 = = 0,6
WTOREK (30 kwietnia)
08:30 HU PKB | kw. % rfr 1,3 - 1,1 0,0
09:00 cz PKB SA | kw. % rfr 0,3 - - 0,2
10:00 PL Inflacja I\ % r/r 2,5 2,7 - 2,0
10:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0,2 - - -0,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IV % rfr 2,4 - - 2,4
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0,2 - - 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci IV pkt 104,1 - - 104,7
SRODA (1 maja)
14:15 us Raport ADP \% tys. 185 - - 184
16:00 us ISM przemyst IV pkt 50,1 - - 50,3
20:00 us Decyzja FOMC v % 5,50 - - 5,50
CZWARTEK (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst I\ pkt 47,8 47,8 - 48,0
09:55 DE PMI przemyst IV pkt 42,2 - - 41,9
10:00 EZ PMI przemyst IV pkt 45,6 - - 46,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - - 207
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego \Y % 5,25 5,25 - 5,75
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1] % m/m - - - 2,6
16:00 us Zamowienia przemystowe 1 % m/m 1,6 - - 1,4
PIATEK (3 maja)

11:00 EZ Stopa bezrobocia 1] % 6,5 - - 6,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IV tys. 250 - - 303
14:30 us Stopa bezrobocia vV % 3,8 - - 3,8
16:00 us ISM ustugi \% pkt 52,1 - - 51,4

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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