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Codziennik

Zywno$¢ nieco drozsza po Swietach

Dzisiaj dane o marcowej inflacji HICP w strefie euro
Przemystowy PMI wzrést w marcu o 0,1 pkt do 48,0
W pierwszym dniu po Wielkanocy ceny zywnosci wzrosty érednio o ok. 3% Przemystowe wskazniki PMI, pkt

Stabsze waluty regionu, wystromienie krzywych

65 - Polska
Dzisiaj poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro za marzec. Wg konsensusu powinien on —strefa euro
wynies¢ 2,5% r/r (w lutym odnotowano 2,6% r/r). Ze strefy euro naptyna réwniez dane o stopie bezrobocia 60 | Chiny
w lutym, ktéra w ocenie rynku utrzymata sie na poziomie 6,4%. Poza tym, w USA opublikowany zostanie
marcowy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek zaktada, ze przybyto 150 tys. miejsc
pracy), a takze marcowy odczyt ustugowego indeksu ISM (spodziewana minimalna poprawa koniunktury 55 1 /,
w sektorze). Opublikowany dzié wskaznik PMI dla Chin pokazat, ze nastroje w sektorze ustug poprawity ’\\’/\“\
\
\

sie: indeks wynidst 52,7 wobec oczekiwan i odczytu z lutego na poziomie 52,5. 50 -
Polski przemystowy PMI zarejestrowat w marcu marginalny wzrost, z 47,9 pkt do 48,0 pkt - lekko \%'

powyzej konsensusu, ktéry zaktadat brak zmian, a jednoczesnie nieco ponizej naszych oczekiwan (48,4 45 -
pkt). Raport opublikowany wraz z indeksem wskazat, ze ceny producentéw spadaty najszybciej od

pazdziernika 2023 r. mimo wzrostu ceny $rodkéw produkcji, co sugeruje dalszg dezinflacje. Koszty

zakupu $rodkéw produkcji nieznacznie wzrosty, ale w wolniejszym tempie niz w lutym dzieki wysokim 40 ~ ® ©® o +« & o =
- ~ ~ N ~N N N N
zapasom dostawcow. PMI nadal wskazuje na stabos¢ biezgcej produkdji, ktéra wynika z obnizonego 5 s 5 5 5 5 5 5
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poziomu zamoéwien z kraju i z zagranicy. Wskaznik opisujacy zatrudnienie kontynuowat spadek, cho¢ w )
.. . L . . i . Zrodto: Bloomberg, Santander
wolniejszym tempie, a niektore firmy odnotowaty wzrost zapotrzebowania na pracownikéw w zwigzku
planami ekspansji. Czasy dostaw ulegty wydtuzeniu trzeci miesigc z rzedu. Oczekiwania dotyczace
produkgji w ciggu najblizszych 12 miesiecy pozostaty pozytywne, ale poziom optymizmu spadt najnizej
od poczatku roku. Ogétem, najnowszy PMI wskazuje na dalszy niski przebieg inflacji PPl i miarowa
poprawe produkgji przemystowej, ktéra nadejdzie wraz z ozywieniem w strefie euro. Spodziewamy sie,
ze produkcja przemystowa wzro$nie w tym roku o 4,1% r/r po spadku 0 2,1% r/r w 2023 r., a inflacja
PPI bedzie odbija¢ powoli i powrdci powyzej zera dopiero pod koniec roku. Finalne przemystowe
indeksy PMI dla Niemiec, Francji i strefy euro okazaty sie by¢ lepsze o 0,3-0,4 pkt. niz ich wstepne
odczyty, ale nadal wskazywaty na staba kondycje sektora, brak odbicia popytu i ostroznosc¢
producentéw wyrazong niskg aktywnoscig zakupowa, produkcyijna i ich niskim popytem na prace.
Nasze badanie poziomu cen na podstawie informacji o cenach pozyskiwanych z internetowych witryn
sklepéw spozywczych wskazuje, ze w pierwszym dniu po Swietach ceny produktéw spozywczych
byty przecietnie o ok. 3% powyzej poziomu zarejestrowanego w ostatni pigtek marca, co sugeruje,
ze przywrocenie 5-procentowej stawki VAT na zywno$¢ dosc¢ szybko przektada sie na ceny detaliczne,
wbrew deklaracjom niektorych sieci handlowych o tym, ze moga wcig¢ podwyzke podatku na siebie,
przynajmniej w pierwszym okresie. Najwyzsze srednie wzrosty cen, rzedu okoto 5%, zarejestrowalismy
w kategoriach warzyw i owocow.

W 2023 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniést 5,1% PKB wobec 3,5% w
2022 r. (rewizja z 3,8%) a dtug sektora finansdw publicznych wzrést w tym czasie do 49,6% PKB z
49,2%. Spodziewamy sie w tym roku nieco wiekszego deficytu w relacji do PKB, ale nie powyzej 6%, i
wzrostu zadtuzenia w okolice 57% PKB.

Ztoty stabilny, ostabienie walut regionu. Na wczorajszej sesji ztoty oscylowat w waskim przedziale
wahan 4,285-4,298, a na koniec dnia byt w poblizu pozioméw z otwarcia. Na wartosci ok. 0,2% tracity
czeska korona i forint mimo lekkiego ostabienia dolara do euro. Korona ostabiata si¢ mimo wzglednie
jastrzebich minutes CNB. Prezes Michl sugerowat jastrzebig polityke pieniezng do czasu, az inflacja
bazowa bedzie pod kontrolg i ostrozne obnizki stop preferowane przez wigkszos¢ Rady CNB (Frait,
Holub gtosowali za obnizka o 75 pb). Z kolei do ostabienia mogto przyczynic sie rozszerzenie deficytu
budzetowego po lutym do 105 mld CZK z 102,5 mld CZK w styczniu. Widzimy potencjat do dalszego
ostabiania sie forinta i czeskiej korony wobec ztotego w tym tygodniu i w dtuzszym terminie.

Wzrosty stop i stromienie krzywych. Na rynku stopy procentowej doszto do nieznacznego wzrostu stop

FRA. Stopy IRS rosty o ok. 10 pb dla dtuzszych tenordw, a rentownosci obligacji spadaty na krotszym korcu Departament Analiz Ekonomicznych:
ok. 3pb i rosty ok. 5 pb na dtuzszym koncu. Podobny ruch na obligacjach miat miejsce na rynkach bazowych

- marginalnemu spadkowi na krétkim koncu krzywych towarzyszyt mocny wzrost na dtugim korcu. al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
Krétkoterminowe stopy byty wspierane niskimi wartoéciami regionalnych odczytéw inflacji z Niemiec (a email: ekonomia@santander.pl

inflacja HICP dla catych Niemiec spadta do 2,4% r/r z 2,7%), z kolei na dtugi koniec negatywnie dziatato www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
poniedziatkowe mocne wybicie indeksu ISM w USA, ktére zmniejszyto nadzieje na obnizke stop przez Fed Piotr Bielski 691393 119

juz w czerweu i pchneto w gore rentownosci amerykanskich Treasuries najwyzej od listopada ub.r. Bartosz Biatas 517 881 807
Sadzimy, ze po jutrzejszej decyzji RPP krotki koniec krajowej krzywej rentownosci moze traci¢ bardziej niz Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

dtugi, czyli prawdopodobnie zobaczymy ponowny, przejsciowy wg nas, spadek nachylenia krzywej. Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2932 CZKPLN 0.1695
USDPLN 3.9855 HUFPLN* 1.0770
EURUSD 1.0768 RUBPLN 0.0431
CHFPLN 4.3825 NOKPLN 0.3673
GBPPLN 5.0105 DKKPLN 0.5755
USDCNY 7.2353 SEKPLN 0.3706

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 02/04/2024

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN  4.2865 42980  4.2950 4.2898 4.2934
USDPLN  3.9790 4.0065  4.0014 3.9821 4.0009
EURUSD  1.0723 1.0778  1.0731 1.0768 -

Rynek stopy procentowej 02/04/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.16 0
WS0428 (5L) 5.37 2
DS1033 (10L) 5.48 4

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) © )
1L 5.82 -1 5.33 -1 3.51 -2
2L 5.41 3 4.88 -1 3.14 0
3L 5.15 6 4.61 0 2.92 2
4L 5.04 9 4.43 -3 2.79 4
5L 5.01 12 4.38 2 2.72 5
8L 5.02 13 4.27 5 2.67 8
0L 5.08 14 4.25 4 2.68 9
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 3.82 -106
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.63 63
TN 5.76 0
SW 5.81 -1
™ 5.83 0
3M 5.86 -2
6M 5.86 0
1Y 5.85 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 0
3x6 5.81 1
6x9 5.70 3
9x12 5.37 -5
3x9 5.80 2
6x12 5.67 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 307 -8
Francja 13 0 52 1
Wegry 135 0 441 -12
Hiszpania 39 0 85 -1
Wtochy 27 0 139 1
Portugalia 28 0 70 -1
Irlandia 16 0 45 -1
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 11 % 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 Il % m/m 0,4 = 0,3 1,0
13:30 Us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,4 = 0,3 0,4
PONIEDZIALEK (1 kwietnia)
16:00 Us ISM przemyst 11 pkt 48,5 = 50,3 47,8
WTOREK (2 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 47,9 48,4 48,0 47,9
09:55 DE PMI przemyst 11 pkt 41,6 = 41,9 42,5
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 45,7 = 46,1 46,5
14:00 DE Inflacja HICP 11 % m/m 0,7 = 0,6 0,6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1,4 = 13 14
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 1,0 = 1,4 -3,8
SRODA (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 11 pkt 52,5 = 52,7 52,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 11 % rfr 2,5 - - 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 6,4 - - 6,4
14:15 us Raport ADP 11 tys. 150 - - 140
16:00 us ISM ustugi 11 pkt 52,7 - - 52,6
CZWARTEK (4 kwietnia)
PL Decyzja RPP v % 5,75 5,75 - 5,75
09:55 DE PMI ustugi 11 pkt 49,8 - - 49,8
10:00 EZ PMI ustugi 11 pkt 51,1 - - 51,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - - 210
PIATEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 0,6 - - -11,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -3,0 - - -4,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,3 - - 0,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 11 tys. 215 - - 275
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 3,9 - - 3,9

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 ktorqgkolwiek 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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