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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ wyjasni sie skad tak niska inflacja w marcu

Dzi$ szczegdty marcowej inflacji

Saldo na rachunku obrotéw biezacych nadal dodatnie

Deficyt budzetowy po marcu wyniost 24 mld zt, czyli 13% planu
Stabszy ztoty, spadki rentownosci z wysokich poziomoéow

Dzisiaj poznamy krajowe finalne dane o inflacji CPI za marzec. Wstepny odczyt pokazat spadek z 2,8% r/r
do 1,9%, wiekszy niz zaktadat rynek (2,2-2,3%) i my (2,1%). Zwracamy uwage, ze publikacja finalnych
danych za pazdziernik, listopad i grudzien za kazdym razem wigzata sie z rewizjg w gore o 0,1 pkt proc.
inflacji CPI (za styczen i luty nie s3 podawane wstepne wyliczenia GUS, wiec poki co nie da sie powiedziec,
czy ta prawidtowos¢ sie utrzymata w tym roku). Dzi$ ma nastapi¢ wyptata Polsce 6,3 mld euro w ramach 1.
whiosku o ptatnos¢ z KPO. Chinski bank centralny utrzymat dzis$ stope rocznego kredytu na 2,5%.

Saldo obrotéw biezacych wyniosto w lutym 465 mln euro, okoto 100 mln mniej, niz zaktadalismy, a takze
blisko 400 mln ponizej oczekiwan rynku. Bilans handlowy spadt o niemal miliard euro do 310 mln euro,
troche mocniej niz zaktadaliémy. Stanowito to przede wszystkim efekt mocnego wzrostu wartosci importu,
0 1,7 mld euro. W ujgciu rocznym wartos¢ importu wzrosta o 0,9% r/r, a wartos¢ eksportu o 0,4% r/r,
powyzej naszych prognoz o odpowiednio 2,6 pkt proc i 2,0 pkt proc. Niemniej, rachunki prowadzone w
krajowej walucie wskazaty na spadek eksportu w ujeciu rocznym we wszystkich badanych kategoriach
towaréw, a importu w czterech z szesciu kategorii. Najwieksze spadki importu ponownie odnotowano w
kategorii paliw i towardéw zaopatrzeniowych, choc ich skala byta najmniejsza od dwunastu miesiecy. Saldo
ustug wyniosto 3,3 mld euro, a saldo dochodéw -2,6 mld euro, oba zgodnie z naszymi prognozami.
Dwunastomiesieczny wynik rachunku obrotéw biezacych spadt w lutym do 1,3% PKB z 1,4% PKB w
styczniu. Stanowi to zaréwno drugi z rzedu jak i drugi od wrzesnia 2022 r. spadek tej miary. Spodziewamy
sie, ze w nadchodzacych miesigcach bedziemy obserwowac dalsze, miarowe pogorszenie salda obrotow
biezacych, a takze jego spadek ponizej 0,5% PKB w grudniu. Przytozg sie do tego ostabienie eksportu,
wynikajgce gtéwnie z dekoniunktury w Niemczech, a takze umocnienie importu w rezultacie ozywienia
krajowego popytu.

Minister finanséw Andrzej Domanski ocenit w pigtek w wywiadzie dla Radio Zet, ze wszystko wskazuje na
to, ze wobec Polski zostanie wszczeta procedura nadmiernego deficytu: rzad prowadzi w tej sprawie
dialog z KE i ttumaczy, ze wiekszos¢ deficytu wynika z wydatkow na obrone. Wg ministra deficyt
budzetowy po marcu wyniost 24 mld zt, czyli 13% planu. Jego prognoza, ze na koniec roku inflacja wyniesie
4-5% r/r (nasza to 5,2%) sugeruije, ze zaktada stosunkowo niski wzrost cen energii w drugim pétroczu.
Wiceminister klimatu i érodowiska Urszula Zielinska poinformowata w czwartek w Sejmie, ze nowy projekt
ustawy dotyczacej cen energii bedzie obejmowat Il potowe 2024 r. i | potowe 2025 r. Wiceminister
wskazata rowniez, ze bon energetyczny, ktéry ma przystugiwac okoto 3,5 mln gospodarstw domowych,
bedzie wynosit 300-600 zt.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit w pigtek w wywiadzie dla telewizji Biznes 24, ze szansa na pierwsza
obnizke stop procentowych moze pojawi¢ sie pod koniec 2024 r., ale nie jest to jego scenariusz bazowy.
Kotecki dodat, ze wolatby zdecydowac sie na obnizke stop na poczatku 2025 r. Wg Ireneusza
Dabrowskiego, ktory w czwartek udzielit wypowiedzi agencji Bloomberg, najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest brak zmian stop procentowych w 2024 r. Wg nas do pierwszych obnizek stép dojdzie w
potowie 2025 r.

Polska zamierza zawnioskowa¢ w 2024 r. o 22 mld euro funduszy z KPO, poinformowat w czwartek
wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jacek Protas. Bytoby to zgodne z wcze$niejszymi
zapowiedziami ztozenia w tym roku wnioskow o wyptacenie czterech kolejnych transz KPO.

Ustawa o przedtuzeniu tzw. ,wakacji kredytowych” na 2024 r. zostata uchwalona przez Sejm. Zgodnie z
ustawa, kredytobiorcy, ktorych rata przekroczy 30% dochodu gospodarstwa domowego, beda mogli
zawiesi¢ ich sptate dwukrotnie od 1 czerwca do 31 sierpnia oraz dwukrotnie miedzy 1 wrzesnia a 31
grudnia. Wg MF koszt ktory w zwigzku z tym poniosg banki to ok. 4,7 mld zt.

Niewielka korekta ztotego. Po tym jak kurs EURPLN oscylowat w poblizu 4,25 przez kilka sesji w pigtek
doszto do wybicia powyzej 4,27. Bardziej niz ztoty tracit forint ok. 1,1% do 392, EURCZK byt do$¢ stabilny.
Ostabieniu walut regionu sprzyjato umocnienie dolara wobec euro byto kontynuowane o ok. 0,8% do ok.
1,064. Dolara wspieraty od $rody wyzsze dane o inflacji w USA, sygnalizacja EBC o potencjale do redukcji
stép na czerwcowym posiedzeniu, a w pigtek doszty jeszcze jastrzebie komentarze Collinsa z Bostonu.
Wsparciem dla dolara mégt by¢ takze wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie, ktéry na
poczatku tego tygodnia moze mie¢ negatywny wptyw na waluty gospodarek wschodzacych.

Spadki rentownosci. Na koniec tygodnia dominowaty spadki stop rynkowych. Stawki FRA spadaty o 3-7pb,
IRS o 3 pb na krotszym koncu krzywej, a rentownosci obligacji o 2-4pb. Towarzyszyty temu spadki
rentownosci takze na rynkach bazowych o ok. 5-7pb w USA i ok. 10pb na krzywej niemieckiej. Widzimy
potencjat do spadku rentownosci w krétkim terminie, a wptyw na rynek moze mie¢ decyzja w. cen energii
wptywajaca na Sciezke CPl. Sadzimy jednak, ze doptaty dla gospodarstw domowych beda spowalnia¢
spadek inflacji bazowej utrudniajgc trwalszy spadek rentownosci.
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Dane o inflacji CPI, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2759 CZKPLN 0.1685
USDPLN 4.0112 HUFPLN* 1.0817
EURUSD 1.0659 RUBPLN 0.0429
CHFPLN 4.3981 NOKPLN 0.3678
GBPPLN 4.9987 DKKPLN 0.5728
USDCNY 7.2386 SEKPLN 0.3687
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.04.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2553  4.2890  4.2626 4.2816 4.2666
USDPLN ~ 3.9759  4.0347  3.9795 4.0211 3.9983
EURUSD  1.0621 1.0713  1.0709 1.0645 -
Rynek stopy procentowej 12.04.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.28 -2
WS0428 (5L) 5.54 -4
DS1033 (10L) 5.67 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.89 -1 5.45 -4 3.54 -4
2L 5.63 -3 5.10 -5 3.22 -7
3L 5.40 -1 4.85 -7 2.97 -9
4L 5.29 -1 4.66 -1 2.83 -9
5L 5.25 0 4.59 -8 2.75 -9
8L 5.26 0 4.45 -6 2.67 -8
0L 5.31 -1 4.42 -7 2.68 -8
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.26 -13
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.59 -21
TIN 5.76 0
SW 5.82 -1
™ 5.84 2
3M 5.86 0
6M 5.87 0
Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 0
3x6 5.84 -1
6x9 5.78 -2
9x12 5.56 -3
3x9 5.83 -1
6x12 5.76 -2
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 0 331 8
Francja 12 0 50 6
Wegry 128 0 455 -6
Hiszpania 38 1 83 0
Wtochy 27 0 138 -1
Portugalia 28 0 69 0
Irlandia 15 0 44 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,6 = 0,6 0,6

14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych 1l mln € 855 574 465 1742

14:00 PL Bilans handlowy 1l mln € 628 475 310 1297

14:00 PL  Eksport 1l mln € 27 383 26 630 27 161 27 032

14:00 PL  Import 1l mln € 26 798 26 155 26 851 25735

16:00 US  Indeks Michigan \% pkt 79,0 = 77,9 79,4

PONIEDZIALEK (15 kwietnia)

10:00 PL Inflacja LI} % r/r 1,9 1,9 - 2,8

11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m - - - -3,2

14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,4 - - 0,6

WTOREK (16 kwietnia)

11:00 DE ZEW v pkt - - - -80,5

14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rfr - 4,6 - 5,4

14:30 US  Rozpoczete budowy doméw 1] % m/m -2,7 - - 10,7

15:15 us Produkcja przemystowa SA 1 % m/m 0,3 - - 0,1
SRODA (17 kwietnia)

11:00 EZ  HICP I % rfr - - - 2,4

CZWARTEK (18 kwietnia)

14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - - 221

16:00 US  Sprzedaz domoéw 1 % m/m -6,7 - - 9,5
PIATEK (19 kwietnia)

Brak kluczowych publikacji i wydarzen

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikacji 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoréw. 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

& Santander Bank Polska S.A. 3



