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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja wcigz ponizej celu

Dzi$ przemystowe wskazniki PMI za kwiecien, decyzja czeskiego banku centralnego
Inflacja odbita w kwietniu w Polsce do 2,4% r/r a w strefie euro utrzymata sie na 2,4% r/r
Stopy w USA bez zmian, pozytywne zaskoczenie wzrostem strefy euro

Dzisiaj publikowane beda wskazniki PMI pokrywajace sektor przetworstwa przemystowego w wielu
gospodarkach. Spodziewamy sie lekkiego spadku indeksu dla Polski do 47,8 pkt,
odzwierciedlajacego stabosc¢ koniunktury w strefie euro, w szczegélnosci w gospodarce niemieckiej.
Warto jednak pamietac, ze sygnaty z krajowego sektora produkcyjnego sg niejednoznaczne, w tym
nie brak wskazan na stopniowa poprawe nastrojow firm w przetworstwie.

Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja wzrosta w kwietniu do 2,4% r/r (1% m/m) z 2,0% w
marcu, tj. ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 2,5% i naszego szacunku 2,7%.
Niespodzianka w dét w poréwnaniu z naszymi szacunkami wynikata gtéwnie z cen zywnosci (2,1%
m/m wobec naszych zatozen na poziomie 3%), ale rowniez ceny paliw (2,1% m/m) i energii (-0,2%
m/m) byty nieznacznie nizsze niz zaktadalismy. Duzy wzrost cen zywnosci m/m wynikat gtéwnie z
powrotu wyzszej stawki VAT na zywnos¢. Nasz szacunek inflacji bazowej obnizyt sie do 4,1% (0,7%
m/m) z 4,2% z asymetrycznym ryzykiem w dét. Zaktadamy, ze efekt VAT wptynie tez na kolejne
odczyty CPl. Wg nas inflacja wyniesie 2,8% w maju i ok. 5% na koniec roku. W obliczu odbicia
gospodarczego napedzanego konsumpcja prywatng zaktadamy, ze inflacja bazowa pozostanie w
przedziale 3,9-4,8% do korca przysztego roku, co powstrzyma RPP przed szybkimi obnizkami stép.
Nadal zaktadamy, ze pierwsza obnizka nastapi w pot. 2025 r. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.

Przyjety przez rzad Wieloletni Plan Finansowy Panstwa zaktada stopniowa redukcje deficytu
fiskalnego do 3,3% PKB w 2027 r. Dokument wskazat, ze w 2026 r. dojdzie do przekroczenia przez
dtug w definicji UE progu 60% PKB (co m.in. zaostrzytoby rygory fiskalne ze strony KE wobec Polski),
ale na jesieni rzad pokaze plan dziatan konsolidacyjnych, ktéry obnizy odpowiednio trajektorie dtugu
i pokaze ambitniejsze tempo redukcji nadmiernego deficytu. Gospodarka Polski ma rosna¢ w
kolejnych latach o co najmniej 3% a najsilniej w 2025 r. w zwigzku z kumulacjg inwestycji opartych
na $rodkach unijnych. Rzadowa prognoza inflacji na ten rok, 5,2%, nie zawiera wptywu szykowanych
rozwigzan dot. cen energii (dzieki ktérym wg nas sredni wzrost CPI nie dojdzie nawet do 4%).

FOMC utrzymat stopy procentowe w USA bez zmian, czyli srodek wyznaczanego przez komitet
przedziatu to wcigz 5,375%. Jerome Powell stwierdzit, ze Fed nie nabiera pewnosci, ze uda sie
trwale sprowadzi¢ inflacje do celu, co nie pozwala na okreslenie kiedy mogtoby doj$¢ do obnizki stop
(wczesniej komunikowat, ze stanie sie to jeszcze w tym roku). Jednoczesnie podwyzka stop
procentowych jest wg niego mato prawdopodobna. Fed zakomunikowat za to, ze od czerwca tempo
redukgji jego bilansu bedzie zmniejszone o ponad potowe, do 25 mld USD na miesiac.

Inflacja w strefie euro pozostata na 2,4% r/r, jak oczekiwano, za to inflacja bazowa spadta do 2,7%
r/r z 2,9% zamiast do oczekiwanych 2,6%. Dla EBC moze mie¢ jednak znaczenie, ze inflacja cen
ustug wreszcie zeszta z 4,0% r/r, utrzymujacych sie od listopada, do 3,7% r/r w kwietniu. Ostabta tez
inflacja cen towaréw przemystowych poza energig (do 0,9% r/r z 1,1% r/r). Z kolei dane z realnej
gospodarki dostarczyty mitej niespodzianki: wzrost PKB strefy euro wyniést 0,3% kw/kw i 0,4% r/r
(oba wyniki 0,2 pkt. proc. powyzej oczekiwan). Cho¢ sita odbicia nie jest oszatamiajaca to jednak
jest to duza pozytywna zmiana po technicznej recesji z Il pot. 2023 r. i w sumie pieciu kwartatach
gospodarczej flauty (zerowy $redni wzrost kw/kw w okresie IV kw. 2022 r. IV kw. 2023 r.). Wiemy
juz, ze dodatni wzrost kw/kw wykazaty Niemcy, Francja, Wtochy i Hiszpania. Nadal zaktadamy
ostroznie, ze bardziej wyraziste odbicie w Europie przyjdzie dopiero w Il pot. br.

Chwilowe ostabienie ztotego. Wczoraj dolar umacniat sie w oczekiwaniu na decyzje Fed po czym w
catosci odwrocit ten ruch. W rezultacie i EURUSD i EURPLN s3 dzis rano na poziomach widzianych w
poniedziatek i wtorek. Skoro ztoty nie ucierpiat na niskim odczycie inflacji a komunikacja FOMC nie
wywotata istotnego umocnienia dolara to mozna oczekiwac, ze EURPLN bedzie delikatnie opadat
szykujac sie na kolejne mato gotebie posiedzenie RPP w przysztym tygodniu. Dzi$ spodziewana jest
obnizka stép o 50pb przez czeski bank centralny. Wczesniejsza komunikacja banku, ze po tej decyzji
ruchy beda juz ostrozniejsze uchronita korone w ostatnich tygodniach od wigkszej przeceny.

We wtorek na rynkach dtugu dominowaty wzrosty rentownosci, a po FOMC spadki. W efekcie
krzywa rentownosci w USA jest niemal w tym samym miejscu co we wtorek a niemiecka nieco
wyzej. Na takie zachowanie miaty wptyw wydzwiek posiedzenia Fed i uktad danych. Do$¢ stabe byty
odczyty z USA (duze zaskoczenie w dot przez nastroje konsumentow w kwietniu i rewizja w dot
marca, przemystowy ISM nieoczekiwanie schodzacy ponizej 50 pkt, ale jednoczesnie wysoki indeks
kosztéw zatrudnienia za | kw.), za to PKB strefy euro zaskoczyto na plus.
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Zrédto: GUS, NBP, Santander

Prognozy rzadowe zawarte w WPFP na lata
2024-2027

2024 2025 2026 2027
PKB, %r/r 31 3,7 3,4 3,0
CPI, %r/r 52 4,1 3,3 2,5
Deficyt, %PKB 51 4,4 3,8 3,3
Dtug, %PKB 53,4 57,3 60,5 61,3

Deficyt i dtug wg definicji unijnej obejmujacej sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3218 CZKPLN 0.1721
USDPLN 4.0303 HUFPLN* 1.0954
EURUSD 1.0718 RUBPLN 0.0434
CHFPLN 4.4024 NOKPLN 0.3657
GBPPLN 5.0549 DKKPLN 0.5794
USDCNY 7.2401 SEKPLN 0.3697

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 01.05.2024

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN  4.3244 43433  4.3298 4.3261 4.3213
USDPLN  4.0465 4.0738  4.0643 4.0507 4.0341
EURUSD  1.0648 1.0689  1.0654 1.0677 -

Rynek stopy procentowej 01.05.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.42 0
WS0429 (5L) 5.59 0
DS1033 (10L) 5.73 0

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.86 0 5.51 -4 3.64 0
2L 5.61 0 5.17 -7 3.39 0
3L 5.39 0 4.94 -7 3.19 0
4L 5.31 0 4.77 -9 3.05 0
5L 5.28 0 4.70 -6 2.97 0
8L 5.31 0 4.57 -3 2.87 0
0L 5.38 0 4.53 -5 2.86 0
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)

WIRON 5.06 -11
Stawki WIBOR

Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.49 -27
TIN 5.78 -1
SW 5.84 1
™ 5.86 0
3M 5.86 -1
6M 5.87 0
Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 0
3x6 5.81 0
6x9 5.72 0
9x12 5.52 0
3x9 5.80 0
6x12 5.71 0
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)

Polska 73 0 314 -3
Francja 12 0 49 -1
Wegry 125 0 452 -7
Hiszpania 37 0 77 -1
Wtochy 27 0 129 0
Portugalia 25 0 61 -1
Irlandia 15 0 39 0
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 = 95,6 96,2
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,6 = 0,6 0,6
WTOREK (30 kwietnia)
08:30 HU PKB | kw. % rfr 1,3 - 1,1 0,0
09:00 (@4 PKB SA | kw. % rfr 0,3 - 0,4 0,2
10:00 PL Inflacja IV % rfr 2,5 2,7 2,4 2,0
10:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0,2 - -0,2 -0,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IV % rfr 2,4 = 2,4 2,4
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0,2 - 0,4 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci IV pkt 104,0 - 97,0 103,1
SRODA (1 maja)
14:15 us Raport ADP \% tys. 185 = 192 208
16:00 us ISM przemyst \% pkt 50,1 = 49,2 50,3
20:00 us Decyzja FOMC V % 5,50 = 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 \% pkt 42,2 - - 41,9
10:00 EZ PMI przemyst \% 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 I % m/m 2.6 - - 0,7
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 \Y tys. 250 - - 303
14:30 us Stopa bezrobocia \Y % 3,8 - - 3,8
16:00 us ISM ustugi v pkt 52,1 - - 51,4

Zrodto: 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 wprowadzajq 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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