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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Duzy deficyt w budzecie po marcu

Dzisiaj marcowa inflacja bazowa, inflacja HICP w strefie euro, sprzedaz i produkcja w USA
Inflacja CPl w marcu potwierdzona na poziomie 4,9%

Duzy deficyt budzetu w marcu m.in. za sprawa sptaty obligacji PFR

Ztoty i obligacje stabilne

Dzisiaj zostang opublikowane marcowe dane o inflacji bazowej. Po publikacji petnych danych o CPI
szacujemy, ze wyniosta 3,6% r/r, a nie 3,5% jak zaktadali$my po wstepnym odczycie. W strefie euro
ukaza sie ostateczne dane o inflacji HICP w marcu, a w USA marcowe dane o sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej. Chifiska gospodarka nie zwolnita w w | kw., wbrew oczekiwaniom. Chinski
PKB drugi kwartat z rzedu wzrést o 5,4% r/r co jest najszybszym tempem od Il kw. 2023 r. Marcowe
dane o sprzedazy detalicznej pokazaty najszybszy wzrost (5,9% r/r) od poczatku 2024 r. a produkcja
przemystowa rosta w najszybszym tempie (7,7% r/r) od potowy 2021 r. drugi miesigc z rzedu
wyraznie przebijajac oczekiwania.

Inflacja CPl w Polsce wyniosta w marcu 4,9% r/r, tyle samo co w styczniu i lutym. Ceny ustug
spowolnity do 6,4% r/r z 6,6% r/r, a towardéw przy$pieszyty do 4,4% r/r z 4,3% r/r. Oczekujemy, ze
dynamika CPI spadnie w kwietniu do 4,2-4,3% r/r (pod wptywem efektu bazy zwiazanego z
przywrdoceniem VAT na zywnos$¢é w kwietniu 2024 r.). Kolejny znaczacy spadek inflacji jest bardzo
prawdopodobny w lipcu, kiedy pojawi sie kolejny ujemny efekt bazy (zwigzany ze wzrostem cen
energii w lipcu 2024 r). Pod koniec roku inflacja CPl powinna wg nas by¢ zblizona do 3,5% r/r. Taki
przebieg inflacji sprzyja obnizce stop procentowych, ktéra naszym zdaniem nastapi juz w maju, co
zaktadamy na podstawie ostatniego gotebiego zwrotu w wypowiedziach cztonkéw RPP. Wg nowej
publikacji GUS, tempo wzrostu produkcji ustug wyniosto w styczniu br. 7,7% r/r, powyzej 4,1% r/r
w grudniu i $redniej za 2024 r. na poziomie niecatych 4% r/r. Wigcej w Komentarzu Ekonomicznym.

Budzet panstwa zanotowat deficyt 76,3 mld zt w okresie styczeni-marzec, wobec deficytu 36,3
mld zt po lutym. Jest to znacznie wigksza luka niz w pierwszych kwartatach poprzednich lat (2024:
24,6 mld zt, 2023: 12 mld zt, 2022: 0,3 mld zt). Wysokie ujemne saldo budzetu to m.in. efekt
wprowadzonych w tym roku zmian w finansowaniu samorzadéw - wieksza czes¢ wptywow z PIT i
CIT trafia bezposrednio do nich, z pominieciem rachunku dochodéw budzetu centralnego. W efekcie
na rachunku PIT odnotowano w tym roku wptywy netto w wysokosci -28,7 mld zt (wobec +13,9 mld
zt w analogicznym okresie ubiegtego roku; niewykluczone, ze nastapito tez przyspieszenie zwrotow
podatkowych dla oséb fizycznych). MF podato, ze zmiana sposobu finansowania samorzadéw
kosztowata budzet centralny w samym marcu 15,8 mld zt w postaci zmniejszenia wptywéw z
podatkéw dochodowych. Dochody z CIT wygladaja lepiej: +40,3% r/r od poczatku roku i +65,0% r/r
w samym marcu. Dochody z VAT wzrosty 0 12,1% r/r od poczatku roku i -1,2% r/r w marcu. Innym
czynnikiem, ktéry pomaga wyjasni¢ duzy marcowy deficyt, jest zapadalnosc¢ obligacji PFR o wartosci
18,5 mld zt - w tym roku rzad zobowigzat sie do zwiekszenia przejrzystosci fiskalnej poprzez sptate
tego zadtuzenia pozabudzetowego. Jesli skorygujemy wyniki budzetu o te dwa czynniki (PFR i
finansowanie samorzaddw), przyjmujac konserwatywne zatozenie, ze dochody z PIT bytyby bez
zmian r/r bez reformy finansowania samorzadéw - deficyt budzetu centralnego wyniostby zaledwie
15 mld zt. Spodziewamy sie, ze deficyt budzetu pozostanie wysoki w ciggu roku, a obnizenie
deficytu finanséw publicznych z 6,6% PKB w 2024 r. do ponizej 6% w br. moze by¢ trudne do
osiaggniecia, zwtaszcza jesli gospodarka zareaguje negatywnie na skutki wojen handlowych. 12-
miesieczne kroczace saldo budzetu centralnego przesuneto sie po marcu z -6,6% PKB do -7,2% PKB.

Kurs ztotego do euro delikatnie wzrést we wtorek, konczac dzieri blisko 4,29. Czeska korona i
wegierski forint radzity sobie lepiej, umacniajac si¢ do euro o odpowiednio ok. 0,1% i 0,5%.
Rownolegle dolar umocnit sie do euro o ok. 0,6%, w efekcie kurs EURUSD zszedt ponizej 1,13.

Rentownosci krajowych obligacji pozostaty dosc stabilne, z dzienng zmiang rzedu +1 pb. Ruchy
byty ograniczone réwniez na rynkach bazowych. W Niemczech rentownosci wzrosty o okoto 1-2 pb
przy wystromieniu krzywej o okoto 2 pb, a w USA rentownosci spadty o 1-3 pb, przy braku istotnych
zmian w nachyleniu krzywej. Krajowe stawki IRS wzrosty o 2-4 pb, mocniej na dtugim koncu
krzywej, a stawki FRA zwiekszyty sie o 1 -6 pb, rdwniez mocniej na dtugim korcu krzywej.

16 kwietnia 2025

Inflacja CPI, gtéwne kategorie, % r/r

30

25 A

20

15

10

-5

-10

-15

CPI

Zywnos¢ i napoje bezalk.
Paliwa (prawa o$)

Nospiki energii (prawa 0$)

w21
marzx

wrz 21 -

mar 22 -
wrz 22 -
mar 23
mar

wrz 2

Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

)

mar-2.

60

50

40

30

20

10

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168171&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik &Sqntander

16 kwietnia 2025

Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4,3034 CZKPLN 0,1714 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,7861 HUFPLN* 1,0394 4401
EURUSD 1,1365 RONPLN 0,8649 430 -
CHFPLN 4,6480 NOKPLN 0,3566
GBPPLN 5,0238 DKKPLN 0,5763 4,20 -
USDCNY 7,3242 SEKPLN 0,3847
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15.04.2025 4,00
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2722  4,2914  4,2763 4,2896 4,2767 3,90
USDPLN  3,7605 3,8034  3,7663 3,8005 3,7692
EURUSD  1,1281 1,1378  1,1357 1,1288 - 380 1
370 , . . . . : . JURE T [ =
Rynek stopy procentowej 15.04.2025 ¥ 8 2 £ § 8 f F 2 2 g g £ &
Obligacje na rynku miedzybankowym e g - & 2 & I T Y e T2
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,39 -4 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 4,78 0 6,20
DS1034 (10L) 5,29 2 600 - —2AL —A 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580
Termin PL us EZ 560 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 520 |
1L 4,54 1 4,16 0 2,05 -1 ’
2L 4,10 4 3,89 0 1,97 0 5,00
3L 3,98 4 3,83 -2 2,04 0 480 -
4L 3,99 4 3,85 -2 2,13 1 460 |
5L 4,03 6 3,88 -4 2,22 2 '
8L 4,25 6 4,01 -5 2,42 4 440 1
0L 4,40 6 4,08 -5 2,52 5 4,20 . . . . . . . . . . . . .
X X L 2 2 2 = = =] s ] 5] s s
S
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb) —~ '“f_w_k—_‘\\"
O/N 5,75 4
N 5,80 3 5,50 1
SW 5,83 2
™ 5,79 -5 500 -
3M 5,53 -8
6M 5,24 -5
1Y 5,01 -2 4,50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 -
x4 5,20 -2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
= i 1
X . N R £ £ 2 2 2 Z 5 5 & § = E
9x12 3,81 2 gésgé’g:gvggéfg
3x9 4,29 2
6x12 3,89 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 407
Polska 76 0 275 0
Francja 22 0 76 0 300 W
Wegry 139 -3 461 -1
Hiszpania 38 -1 71 1
Wtochy 28 0 118 2 200 WW
Portugalia 19 0 60 1
Irlandia 15 0 36 0 100
Niemcy 9 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § g c_f ﬁ gs g’ % %‘ E g g é E -é
e g - N 2 § "« s ¥ = T e

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP 11 % m/m 0,4 = 0,4 0,5
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1 mln € -680 -636 -220 558
14:00 PL Bilans handlowy 1 mln € -1650 -2 062 -919 -1208
14:00 PL Eksport Il mln € 27 506 26 707 27 240 27 533
14:00 PL Import Il mln € 28 970 28 769 28 159 28 741
16:00 Us Indeks Michigan \% pkt 53,5 = 50,8 57,0
PONIEDZIALEK (14 kwietnia)
Brak publikacji
WTOREK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja L1l % rfr 4,9 4,9 4,9 4,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0,5 = 1,1 0,6
11:00 DE ZEW \% pkt -86,8 = -81,2 -87,6
SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1l % rfr 2,2 - - 2,3
14:00 PL Inflacja bazowa ] % rfr 3,5 3,6 - 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna 11 % m/m 1,4 - - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA 11 % m/m -0,2 - - 0,8
CZWARTEK (17 kwietnia)
10:00 PL Zrewidowane dane o PKB w 2023-2024 r.
14:15 EZ Decyzja EBC \% % 2,40 - - 2,65
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - - 223
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 11 % m/m -6,1 - - 11,2
PIATEK (18 kwietnia)
Brak publikacji

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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, 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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