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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj przemystowe indeksy PMI

Dzisiaj marcowy odczyt przemystowego PMI
Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPI spadta w marcu z 2,8% do 1,9% r/r
Mocniejszy ztoty, dalsze spadki stop rynkowych

Dzisiaj opublikowany zostanie marcowy odczyt indeksu PMI mierzacego koniunkture w polskim przemysle.
Spodziewamy sie lekkiego wzrostu indeksu, rzedu 0,5 pkt, co podniostoby jego wartos¢ do 48,4 pkt i wskazato
na stopniowe wychodzenie sektora z dotka. Dane o przemystowych PMI naptyna tez z Niemiec i strefy euro.
Wczorajsze odczyty PMI z Chin i ISM z USA okazaty sie nieco lepsze od prognoz. Poznamy tez inflacje HICP w
marcu w Niemczech, ktora wg konsensusu powinna wynies¢ 0,7% m/m, a takze o zaméwieniach dobr trwatych
i przemystowych w lutym w USA, ktore w ocenie rynku powinny wzrosna¢ o 1,0% m/m.

Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPI spadta w marcu do 1,9% r/r (0,2% m/m) z 2,8% r/r w lutym,
ponizej naszej prognozy (2,1% r/r) i konsensusu rynkowego (2,2-2,3% r/r), i osiagneta najnizszy poziom od |l
kw. 2019 r. Znaczny spadek inflacji to efekt m.in. spadku cen zywnosci 0 0,2 % m/m, ale za niespodzianke
odpowiadata gtownie inflacja bazowa. Nasz szacunek wskazuje na spadek inflacji bazowej do 4,6% r/r z 5,4%
r/r w lutym przy wciaz wysokiej miesiecznej dynamice. Sadzimy, ze inflacja osiggneta w marcu dotek i w
kolejnych miesigcach bedzie stopniowo rosngé. Duzy wptyw na Sciezke CPl bedzie miata decyzje
administracyjna w sprawie cen energii elektrycznej, ktéra ma zostac wkrétce podjeta. W przypadku scenariusza
czesciowego odmrozenia cen (zaktadamy ok. 15% dla cen gazu i pradu w lipcu) inflacja moze wzrosna¢ do ok.
5% r/r na koniec roku. Dla RPP istotniejsza bedzie $ciezka inflacji bazowej, ktéra moze pozosta¢ w przedziale 4-
5% r/r do konca 2025 r. To, przy ozywieniu gospodarczym, da naszym zdaniem argument RPP do utrzymania
stop na niezmienionym poziomie do Il kw. 2025 r. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta w lutym 9,3 mld zt (360% r/r) po styczniowym rekordzie 9,9
mld zt, co jest efektem ostatnich uméw podpisywanych w ramach programu ,Bezpieczny Kredyt 2%". W
kolejnych miesigcach sprzedaz kredytéw mieszkaniowych prawdopodobnie spadnie do 4-5 mld zt miesiecznie.
Ozywienia mozna sie spodziewac wraz z nowym programem wsparcia kredytobiorcow w II pot. roku.
Deweloperzy oczekuja, ze w 2024 r. zwieksza swoja oferte sprzedazy o 71% wzgledem 2023 r., podato NBP
w badaniu sytuacji na rynku nieruchomosci w IV kw. 2023 r. 62% ankietowanych przez NBP deweloperow
ocenito, ze sprzedaz w 2024 r. utrzyma si¢ na poziomie zblizonym do tego z 2023 r. Zdaniem wigkszosci
respondentow wzrost cen mieszkan wyniesie w tym roku srednio 11% r/r. W ocenie deweloperdw, wzrost cen
mieszkan wyniost w 2023 r. srednio 15% r/r. Wedtug danych NBP ceny na rynku wtérnym w 10 najwigkszych
miastach rosty w IV kwartale o 4,4% kw/kw i 10,6% w catym roku.

Zadtuzenie finanséw publicznych (wg metodologii krajowej) wyniosto na koniec 2023 r. 1328 mid zt, czyli
39,1% PKB (wobec 39,4% na koniec 2022), natomiast dtug general government w metodologii UE wyni6st
1691 mld zt (tj. 49,8% PKB), wobec 49,3% rok wczesniej.

W Il kwartale emisje netto dtugu skarbowego beda ujemne. Ministerstwo Finanséw opublikowato plan
podazy krajowych papieréw skarbowych na Il kw., w ktérym zaktada emisje brutto na aukcjach podstawowych
na poziomie 40-55 mld zt, z tego ok. 11-19 mld zt w kwietniu oraz dodatkowo 3 aukcje zamiany. To nizsza
podaz obligacji niz nasze zatozenia na poziomie ok. 60 mld zt brutto na Il kwartat i 23 mld zt na kwiecien. Biorac
pod uwage wysokie zapadalnosci, w tym wykup obligacji PFR w ostatni pigtek na kwote 16,3 mld zt, 20,5 mld
zt obligacji PS0424 i 12,9 mld zt z obligacji WZ0524 zaktadamy, Zze pozytywny trend na spreadach
kredytowych asset swap moze sie utrzymac w tym kwartale.

Wedtug Ministerstwa Finanséw sfinansowano juz 56% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok na
poziomie 450 mld zt. Zaktadamy, ze po Il kw. resort finanséw bedzie miat sfinansowane nieco ponad 70%
potrzeb z szansg na znacznie lepszy wynik przy zaktadanej w planie emisji obligacji na rynkach zagranicznych
oraz kredytach walutowych (planowane 0,4 mld EUR). Sadzimy, ze przy realizacji rocznego planu MF moze
wyemitowac dodatkowo ok. 3,5 mld EUR obligacji do konca roku i mozliwe, ze stanie sie to w Il kwartale, co
podwyzszytoby szacunek zrealizowanych potrzeb do 84%. Elastyczno$¢ emisji bedzie utatwiac rekordowa
poduszka ptynnosciowa resortu finanséw na poziomie 170 mld zt na koniec marca wobec 137 mld zt w lutym.

Wzgledna stabilizacja ztotego, ktora trwa juz od dtuzszego czasu moze sie utrzymac, cho¢ widzimy
przestrzen do umocnienia ztotego. Moze go wspiera¢ przekazanie 1-szej transzy srodkow unijnych z KPO (6,3
mld €, przewidywana wyptata na poczatku kwietnia), perspektywa naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych na zakup Velobanku przez fundusz Cerberus za (1 mld zt ptatne w potowie roku), mato gotebi
ton NBP i wzrost PMI. Na rynkach zagranicznych negatywnym czynnikiem dla walut gospodarek wschodzacych
bytaby interwencja na jenie przez japoniskie wtadze po znacznym ostabieniu pomimo niedawnej podwyzki stép.
Po sporym spadku stop FRA i IRS o 7-25 pb i znacznie mniejszym rentownosci obligacji w ostatnich dniach,
poczatek kolejnego tygodnia moze przyniesc jeszcze kontynuacje tych tendencji. Sprzyjac¢ temu moze nastroj
po nizszym odczycie inflacji w kraju i w USA (PCE), dalszy spadek inflacji w strefie euro, w tym szczegdlnie w
Niemczech, czy stabsze dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Natomiast ton konferencji prezesa NBP,
ktéry naszym zdaniem nie bedzie gotebi, moze sprawi¢, ze na zakoriczenie tygodnia krajowe stawki FRA i IRS
ponownie wzrosng. Wciaz zaktadamy, ze RPP obnizy stopy dopiero w IIl kw. 2025 r., a rynek wycenia obecnie
ok. 100-125 pb redukgji stop do konca przysztego roku, wiec jest pole do redukgji rynkowych oczekiwan.

2 kwietnia 2024

Wptyw gtownych sktadnikéw na zmiane inflacji
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2951 CZKPLN 0.1698
USDPLN 4.0026 HUFPLN* 1.0869
EURUSD 1.0729 RUBPLN 0.0433
CHFPLN 4.4111 NOKPLN 0.3656
GBPPLN 5.0213 DKKPLN 0.5757
USDCNY 7.2344 SEKPLN 0.3706
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01/04/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2834 42990  4.2960 4.2975 4.3009
USDPLN  3.9709 3.9849  3.9817 3.9792 3.9886
EURUSD  1.0729 1.0792  1.0786 1.0732 -
Rynek stopy procentowej 01/04/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.16 0
WS0428 (5L) 5.34 0
DS1033 (10L) 5.44 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.83 3 5.35 4 3.53 0
2L 5.38 4 4.89 8 3.14 0
3L 5.09 3 4.61 10 2.90 0
4L 4.95 3 4.46 10 2.76 0
5L 4.89 7 4.36 10 2.67 1
8L 4.89 4 4.23 9 2.59 1
0L 4.94 3 4.21 10 2.59 1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.87 13
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.00 -51
N 5.76 2
SW 5.82 -1
™ 5.83 -2
3M 5.88 1
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 0
3x6 5.80 -1
6x9 5.67 0
9x12 5.42 5
3x9 5.78 0
6x12 5.63 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 315 -4
Francja 12 0 51 1
Wegry 135 0 453 6
Hiszpania 39 0 86 2
Wtochy 27 0 138 6
Portugalia 27 0 71 3
Irlandia 16 0 46 2
Niemcy 8 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 marca)
10:00 PL Inflacja 1l % rfr 2,3 2,1 1,9 2,8
13:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0,5 = 0,8 0,2
13:30 us Dochody osobiste I % m/m 0,4 - 0,3 1,0
13:30 us Indeks cen PCE SA 1l % m/m 0,4 - 0,3 0,4
PONIEDZIALEK (1 kwietnia)
16:00 us ISM przemyst I pkt 48,5 = 50,3 47,8
WTOREK (2 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 47,9 48,4 - 47,9
09:55 DE PMI przemyst 1] pkt 41,6 - - 42,5
10:00 EZ PMI przemyst 1 pkt 45,7 - - 46,5
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,7 - - 0,6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1l % m/m 1,0 - - 1,4
16:00 us Zamowienia przemystowe I % m/m 1,0 - - -3,6
SRODA (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1] pkt - - - 52,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % rfr 2,5 - - 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 6,4 - - 6,4
14:15 us Raport ADP I tys. 150 - - 140
16:00 us ISM ustugi 1] pkt 52,7 - - 52,6
CZWARTEK (4 kwietnia)
PL Decyzja RPP I\ % 5,75 5,75 - 5,75
09:55 DE PMI ustugi I pkt 49,8 - - 49,8
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 51,1 - - 51,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - - 210
PIATEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe I % m/m 0,6 - - -11,3
08:30 HU Produkcja przemystowa I % rfr -3,0 - - -4,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m -0,3 - - 0,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1l tys. 215 - - 275
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 3,9 - - 3,9

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

& Santander Bank Polska S.A.



