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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stabszy PLN i wzrosty rentownosci po danych z USA

Dzié dane o inflacji bazowej w Polsce, niemiecki ZEW i produkcja przemystowa w USA

Dobre dane o sprzedazy detalicznej w USA

Inflacja w marcu zrewidowana w gore do 2% r/r, oczekiwany wzrost do 5,2% r/r na koniec roku
Mocniejszy dolar, stabszy ztoty i wzrost rentownosci w reakcji na dane z USA

Dzisiaj opublikowane zostang krajowe dane o inflacji bazowej w marcu. Spodziewamy sie, ze jej gtéwna
miara, inflacja po wytaczeniu cen zywnosci, paliw i energii, wyniosta 4,6% r/r (w lutym 5,4%). Poza tym, z
Niemiec naptynie kwietniowy odczyt indeksu koniunktury gospodarczej ZEW, a z USA marcowe dane o
rozpoczetych budowach domow i produkcji przemystowej. Dzi$ w gore zaskoczyt chinski PKB (wzrost o
5,3% r/rw I kw. po 5,2% w IV kw. zamiast spodziewanego wyhamowania do 4,8% r/r).

GUS zrewidowat w gére odczyt inflacji za marzec do 2,0% r/r z 1,9% r/r wobec 2,8% w lutym. Rewizja
wynikata m.in. z nieco mniejszego spadku cen zywnosci (-0,7% m/m wobec -0,2% m/m poprzednio).
Inflacja CPI znalazta sie ponizej celu inflacyjnego po raz pierwszy od Il kw. 2019 i naszym zdaniem w marcu
wyznaczyta lokalne minimum. Spadek CPl w poréwnaniu do lutego wynikat gtownie ze spadku inflacji
towarow do 0,4% r/r z 1,4% r/r, podczas gdy wcigz podwyzszona inflacja w ustugach spadta do 6,6% r/r z
7% r/r. Spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji CPI do 5,2% w grudniu (zaktadamy wzrost cen gazu i
energii elektrycznej o ok. 15% w lipcu), a potem stopniowego spadku w 2025 r. Jednoczesnie jednak
naszym zdaniem inflacja bazowa pozostanie na podwyzszonym poziomie, w przedziale 4-5% do konca
2025 r., do czego w istotnym stopniu przyczyni sie napieta sytuacja rynku pracy. Naszym zdaniem wysoka
inflacja bazowa bedzie gtdwnym argumentem dla RPP do braku zmian stop procentowych do ok. potowy
przysztego roku. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Deficyt budzetu centralnego wzrést na koniec marca do 24,5 mld zt z 7,8 mld zt zarejestrowanych na
koniec lutego, tym samym osiggajac 13% planu na 2024 r. Podobnie jak miato to miejsce w lutym, wzrost
poziomu deficytu w marcu, rowny 16,7 mld zt, byt wyraznie mocniejszy niz w odpowiadajgcych miesigcach
ubiegtych dziewieciu lat, w ktérych utrzymywat sie w przedziale 1,3-12,0 mld zt. Pogorszenie wyniku
budzetu wynikato jednej strony z rocznych rozliczen PIT, a z drugiej z relatywnie wysokich subwencji
ogolnych dla jednostek samorzadu terytorialnego i wptaty do budzetu UE, a doszto do niego pomimo
rekordowych jak na marzec wptywow z CIT. Dochody ogétem wzrosty w marcu o 34,1% r/r (po wzroscie o
10,2% r/r w lutym) w efekcie wzrostu dochoddéw z VAT o okoto 34,2% r/r, dochodéw z CIT o 83,0% r/r, a
takze dochodéw z PIT 0 2,6 mld zt r/r do -0,3 mld zt (zwroty podatku byty wyzsze od wptat, tak jak rok
temu). Po stronie wydatkéw budzetowych doszto do przy$pieszenia rocznego tempa wzrostu do 35,7% r/r
z 28,4% r/r, a takze do wzrostu subwencji ogélnych dla JST o 38,7% r/r (ponizej 55,6% r/r w lutym).
Transfer do budzetu ogélnego UE wyniost 4,2 mld zt. W ujeciu narastajgcym od poczatku roku dochody
budzetowe przyspieszyty do 17,4% z 11,7%, przy wciaz solidnym wzroscie VAT 0 21,3% r/r, CIT 0 19,1% r/r
7 -12,8% r/r w lutym, a takze wzrostu PIT 0 +22% r/r, (pogorszenie w PIT byto wigksze w marcu 23 r.). W
ujeciu dwunastomiesiecznym dochody budzetu wzrosty do 17,4% z 17,2%, a wydatki do 20,3% z 19,9%.
Nadal uwazamy, ze najwieksze ryzyko dla dochodéw budzetowych stanowi efekt nizszej od oczekiwan
inflacji na wptywy z VAT i podwyzszonym planie zaktadajacym wzrost dochodow o 20-30% r/r. Na razie
Ministerstwo Finanséw nie planuje rewizji budzetu.

Wg danych GUS o handlu zagranicznym w lutym eksport towaréw z Polski wyrazony w euro spadt o
1,1% r/r co jest najlepszym wynikiem od czerwca ub.r. Ztozyty sie na niego: spadek eksportu do UE o
4,6% rfr, wzrost eksportu do pozostatych krajow rozwinigtych o 9,5% r/r, wzrost eksportu do krajow
rozwijajacych sie 0 12,2% r/r a do krajow z grupy Ukraina, Rosja, Biatorus, Motdawia, Albania o 8,6% r/r.
Import spadt w lutym 0 0,6% r/r (to najlepszy wynik od lutego ub.r.), w tym import z Chin odbit 0 3,5% r/r z
-12,1% r/r w styczniu a import z USA do ponad 38% r/r z niecatych -15% r/r. Tak jak napisalismy we
wczorajszym opisie danych o lutowym bilansie ptatniczym, w dalszej czesci roku spodziewamy sie
wyrazniejszego odbicia importu niz eksportu towaréw, w miare odzywania popytu krajowego, a przy
op6znionym odbiciu koniunktury w Europie.

Stabszy apetyt na ryzyko ostabia ztotego. Poniedziatek stat pod znakiem przeceny wiekszosci walut
gospodarek wschodzacych, w tym ztoty tracit do euro ok. 0,6% do ok. 4,30 z 4,275 wobec euro. Forint
stracit ok. 0,3% a czeska korona byta wzglednie stabilna. Walutom gospodarek wschodzacych nie sprzyjato
dalsze umocnienie dolara wobec euro do ok. 1,062 za sprawg mocnej sprzedazy detalicznej w USA dajacej
argument zwolennikom pézniejszych obnizek stép w FOMC. Zawirowania na Bliskim Wschodzie mogty
przyczyni¢ sie do mocniejszego dolara, cho¢ ceny ropy spadaty. Ztoty stracit pomimo informacji o tym, ze
stan depozytéw walutowych resortu finanséw wzrést na koniec marca do 18,6 mld € z ok. 10 mld € po
lutym ani o tym, Ze wczoraj wptyneta pierwsza transza srodkéw z KPO o wartosci ok. 27 mld zt (2,7 mld €
grantow i 3,6 mld € pozyczki), co sugeruje dalszy wzrost depozytéw walutowych MinFin takze w kwietniu.
Wyzsze rentownosci. Stawki FRA wzrosty wczoraj o 2-11 pb, IRS o 4-13pb, a rentownosci obligacji o ok. 6-
10 pb w tym w wiekszym stopniu na dtuzszym koncu krzywej. 5- i 10-letnie stawki swap osiagnety
najwyzszy poziom od maja 2023 r. Wzrosty swap to po czesci efekt zmian stép na rynkach bazowych, gdzie
po dobrych danych o sprzedazy detalicznej w USA rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty o 3-10 pb a
niemieckich o 5-8 pb, a. Po czesci moze to by¢ efekt perspektywy rosnacej inflacji w kolejnych miesigcach.
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Wptyw gtownych sktadnikéw na zmiane inflacji
CPl w Polsce, %r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3151 CZKPLN 0.1698
USDPLN 4.0673 HUFPLN* 1.0787
EURUSD 1.0608 RUBPLN 0.0433
CHFPLN 4.4509 NOKPLN 0.3694
GBPPLN 5.0392 DKKPLN 0.5766
USDCNY 7.2390 SEKPLN 0.3715
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15.04.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2619  4.3069  4.2619 4.3018 4.2851
USDPLN  4.0073  4.0530  4.0203 4.0425 4.0209
EURUSD  1.0620 1.0665  1.0651 1.0642 -
Rynek stopy procentowej 15.04.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS0725 (2L) 5.36 8
WS0428 (5L) 5.60 7
DS1033 (10L) 5.76 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 5.90 1 5.46 1 3.55 1
2L 5.67 4 5.11 1 3.24 2
3L 5.48 7 4.88 3 3.02 5
4L 5.40 11 4.70 4 2.90 6
5L 5.38 13 4.64 5 2.82 7
8L 5.39 13 4.52 6 2.75 7
0L 5.44 13 4.49 7 2.75 7
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.39 13
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 9
TN 5.77 1
SW 5.82 0
™ 5.82 -2
3M 5.86 0
6M 5.87 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 0
3x6 5.85 1
6x9 5.79 1
9x12 5.59 3
3x9 5.84 1
6x12 5.77 1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 0 332 2
Francja 12 0 52 2
Wegry 128 0 460 5
Hiszpania 38 0 84 1
Wtochy 27 0 141 2
Portugalia 27 0 70 1
Irlandia 15 0 45 1
Niemcy 6 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 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 1l % r/r 1,9 1,9 2,0 2,8

11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m = = 0,8 -3,0

14:30 us Sprzedaz detaliczna ] % m/m 0,4 - 0,7 0,9

WTOREK (16 kwietnia)

11:00 DE  ZEW - ocena sytuacji biezacej IV pkt -76,0 - - -80,5

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

14:30 US  Rozpoczete budowy doméw 1] % m/m -2,4 - - 10,7

15:15 us Produkcja przemystowa SA 1 % m/m 0,4 - - 0,1
SRODA (17 kwietnia)

11:00 EZ  HICP I % rfr 2,4 - - 2,6

CZWARTEK (18 kwietnia)

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

16:00 US  Sprzedaz domoéw 1 % m/m -4,1 - - 9,5
PIATEK (19 kwietnia)

08:00 DE  PPI I % r/r -3,3 - - -4,1

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
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