—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Przed nami wazne dane z kraju, strefy euro i USA

Dzi$ wstepny PKB Polski za | kw. i szczegoty inflacji CPl w kwietniu, prognozy KE, CPl w USA
Saldo obrotéw biezacych spadto w marcu do 325 mln euro

Wieksza poprawa w niemieckim ZEW, wyzsza od prognoz inflacja PPl w USA

Dalsze umocnienie ztotego, wzrosty stop rynkowych

Dzisiaj opublikowany zostanie wstepny szacunek wzrostu polskiego PKB w | kw. 2024 r., a takze
szczegbtowe dane nt. kwietniowej inflacji. Nasze szacunki wzrostu PKB sg zgodne z oczekiwaniami
rynku i wskazuja, ze jego tempo wzrosto do 1,8% r/rz 1,0% r/r w IV kw. ub.r., co w skali catego roku
powinno doprowadzi¢ do zwigkszenia PKB o okoto 3%. Nowe dane o PKB w | kw. roku naptyna
rowniez ze strefy euro, gdzie wedtug wstepnego szacunku jego dynamika wzrostu wyniosta 0,4%
r/r. Poza tym, w strefie euro opublikowane zostang informacje o produkcji przemystowej w marcu, a
w USA kwietniowe dane o inflacji CPI i sprzedazy detalicznej. Warta uwagi bedzie takze publikacja
wiosennych prognoz gospodarczych przez Komisje Europejska. Chinski bank centralny nie zmienit
dzi$ stép procentowych, zgodnie z oczekiwaniami.

Bilans rachunku obrotéw biezacych wynioést w marcu 325 mln euro, wyraznie powyzej naszych
oczekiwan réwnych -512 mln euro, lecz takze istotnie ponizej konsensusu rynkowego wynoszacego
wg Bloomberga 651 mln euro. Ro6znica miedzy realizacja a nasza prognoza wynikneta gtéwnie z
poziomu bilansu dochoddw, ktéry wyniost -3,4 mld euro, podczas gdy my oczekiwalismy deficytu na
poziomie 4,1 mld euro. Eksport obnizyt sie 0 9,5% r/r, a import o 8,3% r/r, oba blisko naszych
prognoz. Eksport ustug zwiekszyt sie 0 6,6% r/r, a ich import o 4,6% r/r, w obu przypadkach lekko
ponizej naszych oczekiwan. Dwunastomiesieczny wynik rachunku obrotéw biezacych spadt do 1,3%
PKB z 1,6% PKB w grudniu 2023 r. Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach dojdzie do
dalszego ostabienia tej miary, a pod koniec roku osiagnie ona 0,5%, do czego przytozy sie
kontynuacja spadku salda obrotéw towarowych wywotana z jednej strony ostabieniem eksportu
przez dekoniunkture w europejskim przemysle, a z drugiej odbicie importu w wyniku ozywienia
krajowego popytu.

Ludwik Kotecki z RPP ocenit wczoraj podczas wystapienia na SGH, ze choc teraz tego nie zaktada, to
nie moze wykluczy¢, ze np. pod koniec roku moze byé koniecznos¢ dyskusji o podwyzkach stép.
Kotecki widzi obecne wzrosty wynagrodzen jako niespdjne ze sprowadzaniem inflacji do celu, cho¢ z
drugiej strony podkreslit, ze ozywienie gospodarcze w Polsce jest opdznione. Dodat, ze obnizki stop
przez EBC czy Fed nie beda wymuszaty obnizek na RPP.

Wskaznik ZEW mierzacy nastroje w niemieckiej gospodarce wzrést w maju o 4,2 pkt do 47,1 pkt,
kontynuujac tym samym trwajacy od sierpnia ub.r. trend w goére. Wyraznej poprawie, silniejszej niz
oczekiwano, ulegt takze wskaznik biezacej sytuacji gospodarczej i znalazt sie na najwyzszym
poziomie od sierpnia ub.r. Umocnienie wskaznikow wynikato m.in. z poprawy oczekiwan
respondentéw w stosunku do sytuacji strefy euro i Chin, czyli kluczowych kierunkéw eksportowych,
a takze lepsza ocene sytuacji sektora débr konsumpcyjnych i budownictwa.

Inflacja PP w USA wyniosta w kwietniu 0,5% m/m, powyzej oczekiwan rynku. Stanowito to przede
wszystkim efekt najmocniejszego od lipca ub.r. wzrostu indeksu cen ustug. Dane nie wskazujg na
wyhamowywanie dynamiki wzrostu cen w USA.

Prezes Fed Jerome Powell ocenit, ze | kw. brak byto postepu w sprowadzaniu inflacji do celu, a
same wzrosty cen byty wyzsze niz oczekiwano. Wg Powella w tej sytuacji Fed musi pozostac
cierpliwy i pozwoli¢, aby wysokie stopy procentowe dalej oddziatywaty na gospodarke.

Ztoty znéw mocniejszy. Ztoty byt jedna z lepiej zachowujacych sie walut gospodarek wschodzacych
zyskujac ok. 0,4% do euro. EURPLN spadt do ok. 4,265, najnizej od kwietnia i blisko pozioméw z
2020 r. Ztotemu mogty sprzyjac¢ wzrosty stop rynkowych, a walutom regionu sprzyjat stabszy dolar.
Nieznacznie umacniat sie takze forint. EURUSD rost wobec spadku réznicy rentownosci miedzy
obligacjami USA i Niemiec. Dzi$ w przypadku wyzszego odczytu CPI z USA mogliby$smy obserwowac
odreagowanie dolara do euro i by¢ moze negatywny wptyw na waluty regionu.

Dalszy wzrost stop rynkowych. Wczoraj stawki rynkowe rosty trzeci dzien z rzedu, stopy FRA o ok.
2-5 pb, IRS 0 1-3 pb, a rentownosci obligacji o 5-7 pb. Sprzyjat temu ruch na niemieckim rynku gdzie
rentownosci obligacji rosty o ok. 3-4 pb czemu sprzyjat lepszy odczyt indeksu ZEW. Z kolei w USA
rentownosci spadaty o ok. 3-4 pb mimo mato gotebiej wypowiedzi J. Powella i wyzszej od oczekiwan
inflacji PPI. Dla krajowego rynku moga by¢ istotne dane o PKB za | kw oraz aukcja zamiany.
Gtownym wydarzeniem dnia i tygodnia bedzie jednak publikacja danych o inflacji z USA. Dane o CPI i
sprzedazy z USA maja potencjat do podbicia rentownosci amerykanskich.
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Saldo obrotéw biezacych oraz dynamika
eksportu i importu towaréw w euro
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2661 CZKPLN 0.1718
USDPLN 3.9410 HUFPLN* 1.0948
EURUSD 1.0823 RUBPLN 0.0432
CHFPLN 4.3494 NOKPLN 0.3645
GBPPLN 4.9642 DKKPLN 0.5719
USDCNY 7.2261 SEKPLN 0.3642
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14.05.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2675 4.2877  4.2848 4.2692 4.2812
USDPLN  3.9422 3.9753  3.9735 3.9468 3.9701
EURUSD  1.0765 1.0825  1.0784 1.0816 -
Rynek stopy procentowej 14.05.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 5.38 -5
WS0429 (5L) 5.58 6
DS1033 (10L) 5.72 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
L 5.85 2 5.42 -2 3.58 1
2L 5.51 2 5.00 -5 3.31 2
3L 5.26 3 4.75 -5 3.10 2
aL 5.14 3 4.57 -8 2.97 2
5L 5.10 4 4.49 -5 2.90 3
8L 5.12 3 4.36 -6 2.81 3
0L 5.18 3 4.35 -5 2.81 3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.41 20
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 4
N 5.77 0
SW 5.83 -1
™ 5.85 -3
3M 5.86 1
6M 5.86 0
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 -1
3x6 5.84 1
6x9 5.70 0
9x12 5.47 2
3x9 5.84 2
6x12 5.70 2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 0 318 3
Francja 12 0 51 0
Wegry 121 0 426 -12
Hiszpania 36 0 79 0
Wtochy 28 0 134 0
Portugalia 23 0 64 -1
Irlandia 15 0 41 1
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 maja)
08:30 HU Inflacja \% % rfr 3,7 = 3,7 3,6
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 76,2 = 67,4 77,2
08:30 PL Fitch przeglad ratingu/perspektywy [\ A-/stabilna A-/stabilna  A-/stabilna
16:00 PL S&P przeglad ratingu/perspektywy v A-/stabilna A-/stabilna  A-/stabilna
PONIEDZIALEK (13 maja)
09:00 (@4 Inflacja 1% % rfr 2,4 = 2,9 2,0
WTOREK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP v % m/m 0,6 = 0,6 0,6
11:00 DE ZEW \Y pkt -76,3 - -72,3 -79,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] mln € 651 -512 325 511
14:00 PL Bilans handlowy ] mln € 390 390 486 324
14:00 PL Eksport ] mln € 28 372 28 190 28 331 27 186
14:00 PL Import ] mln € 28 007 27 800 27 845 26 862
SRODA (15 maja)
PL Wynik budzetu skumulowany v mild zt - - -24,5
10:00 PL Inflacja v % r/r 2,4 2,4 2,0
10:00 PL PKB I kw. % r/r 1,8 1,8 1,0
11:00 Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0,4 - 0,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1} % m/m 0,0 - 0,8
14:30 us Inflacja % % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,4 - 0,7
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 4,1 4,1 4,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 11.05.2024 tys. 218 - 231
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \% % m/m 8,4 - -14,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0,2 - 0,39
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP \% % rfr 2,4 - 2,4

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 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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