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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja w USA zaskakuje w gore

Dzisiaj EBC zadecyduje o poziomie stop procentowych

Inflacja CPI w USA powyzej prognoz, rynek wycenia niecate 2 obnizki stép w USA w tym roku
Umocnienie ztotego zahamowane przez dane z USA

Wzrosty rentownosci w reakcji na amerykanska inflacje mimo udanej aukcji

Dzisiaj Rada Prezeséw EBC zadecyduje o poziomie stop procentowych w strefie euro. Wedtug
panujacego na rynku konsensusu Rada powinna utrzymac je bez zmian, pozostawiajac gtéwna
stope na poziomie 4,50%. Bytoby to zgodne przedstawiong przez Christine Lagarde podczas
marcowej konferencji oceng, ze Rada Prezeséw wcigz potrzebuje wiecej dowodow
postepujacej dezinflacji i ze bedzie dysponowata petniejszymi informacjami dopiero w
czerwcu. Poza decyzjg EBC, poznamy tez dane o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim
tygodniu w USA. Rynek oczekuje, ze powinna ona utrzymac sie blisko wartosci osiaganych w
ostatnich tygodniach i wynies¢ 214 tys.

Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej skierowato do konsultacji projekt ustawy
o drugiej waloryzacji rent i emerytur. Projekt zaktada, ze druga waloryzacja bytaby
przeprowadzana po 1 wrzesnia, w sytuacji przekroczenia przez stope inflacji towardw i ustug
konsumpcyjnych w pierwszym pétroczu danego roku poziomu 5%. Wskaznikiem dodatkowej
waloryzacji miatby by¢ wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych w pierwszym pétroczu
danego roku zwiekszony o co najmniej 20% realnego wzrostu przecietnego wynagrodzenia w
pierwszym potroczu danego roku. Wedtug naszych prognoz, w pierwszym poétroczu 2024 r.
inflacja CPI nie przekroczy 5% r/r.

Ministerstwo Zdrowia przeznaczy 2,5 mld zt na program in vitro, poinformowata minister
zdrowia Izabela Leszczyna. Program bedzie trwat od 1 czerwca 2024 r. do 31 grudnia 2028 r.,
a jego roczny koszt dla budzetu panstwa wyniesie 500 mln zt.

Inflacja CPl w USA wzrosta w marcu do 3,5% r/r, najwyzej od wrzeénia, z 3,2% r/r w lutym
przy wzroscie ogélnego poziomu cen konsumpcyjnych w ujeciu miesiecznym o 0,4%, o 0,1 pkt
proc. powyzej oczekiwan rynku. Ceny bazowe (z wytgczeniem cen produktow spozywczych i
energii) trzeci miesigc z rzedu wzrosty o 0,4% m/m, réwniez o 0,1 pkt proc. powyzej
oczekiwan, w wyniku czego inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 3,8% r/r. Istotny wktad
do ogolnej miary wzrostu cen bazowych miat wzrost cen najmu, ktéry wyniést 0,4% m/m, a
takze wzrosty cen ustug, w tym ubezpieczen samochodowych i opieki medycznej. Dane
wywotaty redukcje oczekiwan na obnizki stép w USA i umocnity dolara, a ich przekaz zostat
dodatkowo wzmocniony przez protokét z marcowego posiedzenia FOMC, w ktorym
bankierzy centralni wyrazili swoje obawy, ze inflacja nie spada tak szybko, jak sie spodziewali
oraz stwierdzili, ze potrzeba wiecej dowodoéw na to, ze inflacja dazy do celu.

Umocnienie ztotego zahamowane przez dane z USA. W pierwszej czesci dnia ztoty umacniat
sie wobec euro do ok. 4,254, ale ostabit sie po publikacji danych o inflacji w USA do 4,266, tj.
poziomu notowanego w poblizu otwarcia. Dane z USA doprowadzity do umocnienia dolara do
euro do 1,076 z 1,086 w zwigzku z dalsza redukcja oczekiwan na obnizki stop procentowych
w tym roku. Rynek wycenia juz obecnie ok. 2 obnizki stop ze strony Fed do konca roku. Korona
notowata marginalne zmiany, a nieznacznie tracit forint, o ok. 0,3% do 390.

Wzrosty rentownosci w reakcji na amerykanska inflacje mimo udanej aukgcji. W pierwszej
czesci dnia gtéwnym wydarzeniem byta aukcja obligacji, na ktoérej resort finansow sprzedat
obligacje za ok. 7 mld zt wobec popytu na poziomie 9,8 mld zt. Najwiecej sprzedano obligacji
5-letnich PS0729 za ok. 2,8 mld zt, a najwiekszy wskaznik popytu do sprzedazy (ok. 2,25)
odnotowano dla obligacji DS1034, tj. nowej obligacji 10-letniej i nastepnego benchmarku. Po
aukgji rentownosci jeszcze spadaty, ale po danych o inflacji w USA doszto do skokowego
wybicia w gore. Finalnie na koniec dnia stawki FRA dla dtuzszych okreséw byty ok. 15 pb
wyzej, stawki IRS ok 10-15 pb, a rentownosci obligacji ok. 1-9 pb ze z stromieniem krzywej
swap i obligacji. Ruch na krajowej krzywej to w duzej mierze poktosie sytuacji w USA, gdzie
rentownosci podskoczyty w reakcji na dane o inflacji z USA o ok. 20-24 pb, przy wzroscie o 6-8
pb dla krzywej niemieckiej. Rynek FRA dla dolara odsunat w czasie wyceniany moment
pierwszej obnizki stop w USA na listopad i dyskontuje niecate dwie obnizki do konca roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2651 CZKPLN 0.1673
USDPLN 3.9684 HUFPLN* 1.0932
EURUSD 1.0743 RUBPLN 0.0425
CHFPLN 4.3375 NOKPLN 0.3676
GBPPLN 4.9800 DKKPLN 0.5713
USDCNY 7.2360 SEKPLN 0.3720
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10/04/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2532 4.2696  4.2650 4.2668 4.2641
USDPLN  3.9142 3.9755  3.9277 3.9738 3.9264
EURUSD  1.0731 1.0866  1.0850 1.0736 -
Rynek stopy procentowej 10/04/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.27 8
WS0428 (5L) 5.51 8
DS1033 (10L) 5.64 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.88 3 5.49 16 3.55 0
2L 5.57 10 5.16 24 3.26 5
3L 5.31 11 4.92 25 3.04 7
4L 5.20 12 4.72 20 2.90 7
5L 5.15 13 4.64 23 2.81 7
8L 5.16 13 4.48 19 2.72 6
0L 5.22 13 4.44 18 2.71 6
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.40 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.63 2
T/N 5.76 -1
SW 5.82 -1
™ 5.83 -1
3M 5.87 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 -1
3x6 5.84 0
6x9 5.77 3
9x12 5.51 6
3x9 5.83 1
6x12 5.73 3
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 0 321 3
Francja 12 0 49 0
Wegry 128 0 447 -9
Hiszpania 37 0 81 0
Wtochy 27 0 134 -1
Portugalia 27 0 67 0
Irlandia 15 0 43 -1
Niemcy 7 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 0,7 = = -11,3
08:30 HU Produkcja przemystowa I % r/r -3,0 = = -4,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m -0,4 - -0,7 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 213 = = 275
14:30 us Stopa bezrobocia 11} % 3,8 - - 3,9
PONIEDZIALEK (8 kwietnia)

08:00 DE Eksport Il % m/m 0,0 = -2,0 6,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1l % m/m 0,4 = 2,1 1,0
09:00 (@4 Produkcja przemystowa 1l % rfr -0,3 = 0,7 0,0

WTOREK (9 kwietnia)

Brak publikacji

SRODA (10 kwietnia)
09:00 Cz Inflacja I % rfr 2,0 = 2,0 2,0
14:30 us Inflacja I % m/m 0,3 = 0,4 0,4
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (11 kwietnia)

08:30 HU Inflacja I % rfr 3,6 - - 3,7
14:15 EZ Decyzja EBC \% % 4,50 - - 4,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - - 210

PIATEK (12 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,7 - - 0,6
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1 mln € 797 574 - 1179
14:00 PL Bilans handlowy 1l mln € 629 475 - 1286
14:00 PL Eksport 1l mln € 27 488 26 630 - 27 102
14:00 PL Import 1l mln € 26 832 26 155 - 25816
16:00 us Indeks Michigan v pkt 80,0 - - 79,4

Zr6dto: 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 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 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 $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 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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