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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Powrot do konsumpcji wolniejszy od oczekiwan

Dzisiaj stopa bezrobocia w marcu i Biuletyn Statystyczny GUS

Roczne tempo wzrostu realnej sprzedazy detalicznej utrzymato sie powyzej 6% r/r

Indeksy PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro rozczarowuja

Nieco mocniejszy ztoty, niewielki spadek rentownosci po stabszym PMI z USA, stabe wyniki aukgji

Dzisiaj opublikowany zostanie nowy Biuletyn Statystyczny GUS, zawierajgcy m.in. dane o stopie bezrobocia
w marcu, ktéra wg nas spadta o 0,1 pkt proc. do 5,3%. Poza tym, z Niemiec naptynie kwietniowy odczyt
indeksu Ifo, ktéry w ocenie rynku powinien zasygnalizowac lekka poprawe nastrojéw gospodarczych, a z
USA dane o zamoéwieniach dobr trwatych w marcu.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 6,1% r/r, bez zmian wobec lutego i ponizej oczekiwan (rynek:
6,9% r/r, my: 9,5% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz spadta o 0,2% m/m. Efekt zakupéw przed
Wielkanoca i normalizacja stawek VAT okazat sie stabszy od naszych prognoz, a negatywny efekt dni
roboczych nie stuzyt sprzedazy dobr trwatych. Mimo stabszych od prognoz danych w marcu, w catym | kw.
2024 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,0% r/r, czyli wyraznie szybciej niz w IV kw. 2023 r. (0,0% r/r).
Pozostajemy dos¢ optymistyczni jesli chodzi o perspektywy popytu konsumpcyjnego w najblizszych kw. ze
wzgledu na dobre nastroje konsumentéw i silny wzrost ptac realnych. Po danych o sprzedazy detalicznej i
produkeji widzimy ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu PKB w | kw. 2024 r. (2,1% r/r). Wiecej w
naszym Komentarzu ekonomicznym.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w marcu o 6,6% r/r, ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 7,8% r/r i
naszej prognozy 7,7% r/r. Byto to najwieksze negatywne zaskoczenie od okoto trzech lat. Spowolnienie z
lutowego 7,4% r/r wynikto ze spadku depozytow niemonetarnych instytucji finansowych o ponad 17 mld zt
(stopa wzrostu spadta z 13,9% r/r do -9,0% r/r), co sugeruje, ze rynek nie doszacowat wptywu zapadnigcia
obligacji PFR. Gotéwka w obiegu zwigkszyta sie 0 4,9% r/r z 3,7% r/r w lutym. Depozyty gosp. domowych
wcigz rosty o ponad 10% r/r; ich stopa wzrostu ostatnio lekko spada, ale to z powodu negatywnego efektu
bazy. Po raz pierwszy od kwietnia 2022 r. depozyty biezace wzrosty szybciej niz depozyty terminowe (o
odpowiednio 11,1% r/r i 9,8% r/r). Depozyty korporacyjne byty wieksze o 1,9% r/r (po 2,3% r/r w lutym).
Portfel kredytow po uwzglednieniu efektu kursu walutowego zwiekszyt sie 0 3,3% r/r, po 2,7% r/r w lutym.
Tempo wzrostu kredytéw dla gosp. domowych przyspieszyto do 1,8% r/r z 0,8% r/r, co stanowi najlepszy
wynik od maja 2022 r. Warto$¢ ztotowych kredytéw konsumpcyjnych wzrosta w marcu o 1,5 mld zt (5,0%
r/r) po dwoch miesigcach wzrostéw o ok. 0,4 mld zt, a warto$¢ ztotowych kredytéw hipotecznych
zwiekszyta sie o 3,3 mld zt (6,5% r/r) po dwdch miesigcach wzrostéw przekraczajacych 4 mld zt. Wartos¢
kredytow ztotowych dla firm wykazata pierwszy od roku dodatni wzrost, o 1,4% r/r, a ogdlna wartos¢
kredytow dla firm powrdcita do zerowej dynamiki po siedmiu miesigcach spadkéw w ujeciu rocznym.

Strata NBP za 2023 r. wyniosta 20,8 mld zt po stracie 16,9 mld zt w 2022 r. Liczba ta jest zgodna z
wczesniejszymi zapowiedziami i stanowi ostateczne potwierdzenie, ze zatozony w budzecie przelew z NBP
w wysokosci 6 mld zt nie zostanie zrealizowany.

Wedtug wstepnych danych przemystowy PMI Niemiec wzrést w kwietniu o 0,3 pkt do 42,2 pkt, ponizej
oczekiwanych 42,7 pkt. Lekka poprawa wskaznika wynikata w znacznej mierze z oczekiwan przysztej
produkcji mimo ostrego spadku nowych zamoéwien i dalszych redukcji zatrudnienia. PMI dla ustug wzrost o
3,2 pkt do 53,3 pkt, wyraznie powyzej oczekiwan. W skali catej strefy euro zarejestrowano ostabienie
przemystowego PMI z 46,1 pkt do 45,6 pkt, a takze wzrost ustugowego PMI z 51,5 pkt do 52,9 pkt.

Koszty dziatan ostonowych zwigzanych z cenami energii w latach 2024-2025 wyniosa 8,1 mld zt zamiast
wskazanego w ocenie skutkéw regulacji 6,3 mld zt, podato Ministerstwo Finansow. Réznica wynika z
nieuwzglednienia w OSR zwigkszenia wydatkéw na tzw. ustawe PRAD1 o 1,03 mld zt oraz wyzszych o0 0,8
mld zt wydatkéw na rekompensaty dla przedsiebiorstw energetycznych.

Niewielkie umocnienie ztotego. Wczorajsza sesja nie byta najlepsza dla walut gospodarek wschodzacych,
ale na tym tle waluty regionu zachowywaty sie wzglednie dobrze. Ztoty i forint zyskaty ok. 0,1% a czeska
korona pozostata stabilna. Towarzyszyto temu odreagowanie kursu EURUSD do 1,07 z 1,06. Przy nieco
wolniejszym odreagowaniu europejskich PMI od oczekiwan oraz kolejnym komentarzu z EBC (L. de
Guindos) o tym, ze po czerwcowej obnizce stop w kolejnych miesigcach bank centralny powinien by¢
ostrozniejszy ze zmiang stép, kluczowy dla ruchu EURUSD okazat sie nieco stabszy odczyt PMI dla USA. Na
forinta zgodna z oczekiwaniami decyzja MNB o obnizeniu stop o 50 pb miata marginalny wptyw.

Spadek rentownosci w reakcji na PMI z USA. Od poczatku wczorajszej sesji rentownosci wykazywaty lekka
tendencje wzrostowa za rynkami bazowymi. Lekkie umocnienie nastgpito po dosy¢ stabej aukgji, na ktoérej
resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 5,8 mld zt, w tym niemal potowe stanowity obligacje 5-letnie
PS0729. Wskaznik popytu do sprzedazy wyniést ok. 1,15, a mniejszy popyt mogty tym razem zgtosi¢
krajowe banki. Umocnienie na rynkach bazowych po stabszym odczycie PMI z USA wptyneto takze na
krajowy rynek stopy w drugiej czesci dnia. Finalnie stawki rentownosci obligacji obnizyty sie o 1-3 pb na
dtuzszym koncu. Rentownosci w USA spadaty o 1-3 pb przy lekkim wzroscie dtugoterminowych stawek dla
Niemiec. Rynki mocno ograniczyty oczekiwania na obnizki stop w USA wiec jakiekolwiek stabe dane z zza
oceanu moga przektadac sie mocne ruchy na rynku. Dzi$ rynek moze zareagowac na mocniejszy Ifo.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3102 CZKPLN 0.1704
USDPLN 4.0286 HUFPLN* 1.0841
EURUSD 1.0696 RUBPLN 0.0434
CHFPLN 4.4094 NOKPLN 0.3683
GBPPLN 5.0062 DKKPLN 0.5769
USDCNY 7.2457 SEKPLN 0.3716
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/04/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3074  4.3369  4.3140 4.3098 4.3335
USDPLN  4.0217  4.0677  4.0491 4.0304 4.061
EURUSD  1.0637 1.0711 1.0653 1.0693 -
Rynek stopy procentowej 23/04/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.30 3
WS0428 (5L) 5.59 2
DS1033 (10L) 5.76 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.81 -1 5.46 -2 3.58 1
2L 5.50 1 5.10 -5 3.31 1
3L 5.31 0 4.89 -3 3.10 1
4L 5.23 -1 4.72 -3 2.97 1
5L 5.22 -2 4.65 -2 2.89 1
8L 5.28 -1 4.52 -2 2.81 1
0L 5.35 -1 4.50 0 2.81 1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.39 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 14
N 5.78 -1
SW 5.83 -1
™ 5.85 0
3M 5.87 1
6M 5.87 0
1Y 5.85 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 1
3x6 5.82 1
6x9 5.65 -2
9x12 5.40 -3
3x9 5.80 2
6x12 5.63 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 0 325 -1
Francja 12 0 49 0
Wegry 125 0 456 -14
Hiszpania 38 0 77 -1
Wtochy 27 0 131 -2
Portugalia 25 0 63 -1
Irlandia 15 0 41 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*
PONIEDZIALEK (22 kwietnia)
10:00 PL Zatrudnienie 1 % rfr -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa []] % rfr -2,4 -1,1 -6,0 3,3
10:00 PL Produkcja budowlana []] % rfr -6,7 -6,8 -13,3 -4,9
10:00 PL PPI 1l % r/r -9,5 -9,5 -9,6 -10,0
10:00 PL Ptace ] % r/r 12,0 11,9 12,0 12,9
WTOREK (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst \% pkt 42,7 = 42,2 41,9
09:30 DE PMI ustugi \% pkt 50,5 = 53,3 50,1
10:00 EZ PMI przemyst \Y) pkt 46,5 - 45,6 46,1
10:00 EZ PMI ustugi IV pkt 51,8 = 52,9 51,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rfr 6,9 9,5 6,1 6,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego \Y) % 7,75 7,75 7,75 8,25
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7,8 7,7 6,6 7.4
16:00 us Sprzedaz nowych domow I % m/m 1,1 = 8,8 -5,1
SRODA (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo v pkt 88,8 - 87,8
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 53 53 54
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1] % m/m 2,8 - 1,3
CZWARTEK (25 kwietnia)
14:30 us PKB | kw. % k/k 2,3 - 3,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - 212
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1] % m/m 1,0 - 1,6
PIATEK (26 kwietnia)

14:30 us Woydatki osobiste 1 % m/m 0,6 - 0,8
14:30 us Dochody osobiste 11} % m/m 0,5 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA I % m/m 0,3 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan v pkt 77,9 - 79,4

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 ktoérykolwiek 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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