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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czy sprzedaz zaskoczy w gore po stabej produkgji?

Dzisiaj sprzedaz detaliczna i podaz pienigdza w marcu, PMI Niemiec i strefy euro, decyzja MNB

Mocne spadki produkcji przemystowej i budowlanej, wzrost ptac wcigz mocny

MF szacuje deficyt sektora rzagdowego i samorzadowego w tym roku na 189 mld zt, widzimy ryzyko w goére
Stabilnie na rynku walutowym, dalsze spadki rentownosci

Dzisiaj poznamy dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza w marcu. Pomimo negatywnego
zaskoczenia, jakie przyniosty wczorajsze publikacje o produkcji, nie sadzimy, aby ostabienie miato dotkna¢
takze sprzedaz detaliczng. Przeciwnie, oczekujemy, ze jej roczna dynamika wzrostu przyspieszy z 6,1% r/r
w lutym do 9,5% r/r w marcu, powyzej konsensusu réwnego 6,5% r/r, i wskaze tym samym na dalsze
ozywienie konsumpcji prywatnej. Poza danymi z kraju otrzymamy tez wstepne kwietniowe odczyty
wskaznikéw PMI z Niemiec i strefy euro, ktore wedtug konsensusu powinny wskazac na lekka poprawe
koniunktury, a takze informacje z USA nt. sprzedazy doméw w marcu. Poznamy rowniez decyzje
Narodowego Banku Wegier o poziomie stép procentowych. Podobnie jak rynek, spodziewamy sie, ze
zostang obnizone o 50 pb, co sprowadzitoby gtéwna stope do 7,75%.

Po pozytywnych niespodziankach w danych styczniowych, koniec | kwartatu przyniost spore
rozczarowanie w danych o aktywnosci. Produkcja przemystowa spowolnita do -6,0% r/r z 3,3% r/r, a
budowlana do -13,3% r/r z -4,9% r/r (spadki o 4-5% m/m w ujeciu odsezonowanym). Mimo stabych
wynikéw produkcji budowlanej, do$¢ wyraznie rysuje sie ozywienie na rynku mieszkaniowym,
odzwierciedlone w poprawie statystyk dotyczacych liczby nowych budéw i pozwolen na budowe. Sadzimy,
ze efekt dni roboczych mogt mie¢ bardziej negatywny wptyw na statystyki produkgji niz zaktadalismy. W
zwiazku z tym nalezy zaczekac na dane za kolejne miesiace, aby ocenic, na ile stabos¢ produkgji jest trwata.
W catym | kw. 2024 r. produkcja przemystowa wzrosta o 0,1% r/r po spadku o0 0,6% r/r w IV kw. 2023 r.
Natomiast produkcja budowlana obnizyta sie w | kw. 2024 r. o 8,1% r/r, podczas gdy w IV kw. ub.r.
wykazata wzrost 0 9,2% r/r. Oznacza to, ze w | kw. tego roku moze by¢ trudno o wyrazne przy$pieszenie
wzrostu PKB w poréwnaniu z koncem zesztego roku (oczekujemy ok. 2% r/r). Dane z rynku pracy byty mniej
wiecej zgodne z oczekiwaniami, ptace w sektorze przedsigbiorstw wyhamowaty do 12,0% r/rz 12,9% r/r w
lutym, a w ujeciu realnym wzrost utrzymat sie na poziomie 9,8% r/r (najwyzej od lat 90-ych). Jednoczesnie
przy nieznacznej redukcji etatéw w ujeciu miesiecznym dynamika zatrudnienia w ujeciu rocznym pozostata
na poziomie -0,2% r/r. Rynek pracy pozostaje ciasny, a spadki zatrudnienia moga by¢ pochodna dziatan firm
w kierunku wzrostu produktywnosci w tym restrukturyzacji zatrudnienia. Szybki wzrost ptac bedzie sprzyjat
konsumpcji oraz utrzymywat inflacje bazowa na podwyzszonym poziomie. Spadek cen producentow
wyhamowat do -9,4% r/r z -10% r/r w lutym i oczekujemy dalszego wzrostu tej miary w kolejnych
miesigcach z perspektywa powrotu powyzej zera na przetomie roku. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.
Henryk Wnorowski z RPP ocenit w wywiadzie dla Radia Maryja, ze jest w stanie wyobrazi¢ sobie
przestanki, ktére mogtyby doprowadzi¢ do obnizki stop procentowych lub przynajmniej do powaznej
dyskusji o obnizkach jeszcze w tym roku. Niemniej, Wnorowski dodat, ze skala ewentualnych obnizek w
2024 r. nie bytaby istotna i odczuwalna dla kredytobiorcow.

Szacunkowy koszt podniesienia zasitku pogrzebowego z 4 tys. zt do 7 tys. zt wynosi ponad 2 mld zt w
skali roku, podato Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej.

Zgodnie z notyfikacja fiskalng przestana przez Ministerstwo Finansow do UE, deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych ma wynies¢ 189 mld zt w 2024 r. (5,3% PKB wobec naszej prognozy 5,5% i
51% w 2023 r.). Zaktadamy, podobnie jak MF, niemal zbilansowane wyniki fiskalne dla sektora
ubezpieczen spotecznych i samorzadéw, ale widzimy ryzyko wiekszego deficytu sektora centralnego. Nie
tak rzad

zaktadamy jednak nowelizacji. Nawet gdyby doszto do zwiekszenia wydatkow, to
prawdopodobnie przesunie je poza budzet.

Stabilnie na rynku walutowym. Marginalnym ruchom kursu EURUSD towarzyszyto niewielkie ostabienie
walut regionu do euro. Na euro nie wptynety istotnie komentarze cztonka Rady EBC Villeroya, ktory
stwierdzit, ze podwyzki cen ropy nie powstrzymaja EBC przed obnizka stop. Na rynkach akcji dominowaty
pozytywne nastroje przy spadkach cen metali i ropy w oczekiwaniu na publikacje wynikéw. Rynki czekaja
na dane z USA o PKB i inflacji PCE w dalszej czesci tygodnia. Dzis istotna dla forinta bedzie decyzja MNB.

Na rynku stopy procentowej dalsze spadki. Stawki FRA obnizyty sie 0 2-11 pb, IRS o 8-10 pb a rentownosci
obligacji o 6-8 pb, przy minimalnych spadkach niemieckich rentownosci i krotkoterminowych w USA.
Spadkom stép sprzyjaty krajowe dane o produkgji, jednak dzi$ ewentualne odbicie indekséw PMI i wybicie
polskiej sprzedazy moze zahamowa¢ spadki na rynku krajowym. Na dzisiejszej aukcji (oferta 6-10 mld zt)
popyt moze by¢ spory przy zapadalnosci obligacji na kwote ok. 25 mld zt.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3181 CZKPLN 0.1706
USDPLN 4.0571 HUFPLN* 1.0838
EURUSD 1.0638 RUBPLN 0.0435
CHFPLN 4.4463 NOKPLN 0.3688
GBPPLN 5.0062 DKKPLN 0.5787
USDCNY 7.2453 SEKPLN 0.3723
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/04/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43028 4.3294 4.3046 4.3171 4.3203
USDPLN 4.0327 4.0666 4.0356 4.0548 4.054
EURUSD 1.0622 1.0669 1.0664 1.0646 -
Rynek stopy procentowej 22/04/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.27 -8
WS0428 (5L) 5.57 -9
DS1033 (10L) 5.76 -11
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.82 -3 5.48 -1 3.57 -3
2L 5.49 -9 5.15 -2 3.29 -3
3L 5.31 -10 4.92 -2 3.09 -3
4L 5.24 -10 4.74 -5 2.96 -3
5L 5.23 -10 4.67 -2 2.88 -2
8L 5.29 -9 4.54 -2 2.80 -1
10L 5.36 -9 4.50 -1 2.80 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.41 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.54 -7
T/N 5.79 0
SW 5.84 0
™ 5.85 2
3M 5.86 0
6M 5.87 0
Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.81 -2
6x9 5.66 -3
9x12 5.43 -4
3x9 5.78 -3
6x12 5.64 -4
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 0 327 -9
Francja 12 0 50 -1
Wegry 125 -2 470 2
Hiszpania 38 -1 78 -3
Wtochy 27 -1 133 -7
Portugalia 25 0 64 -2
Irlandia 15 0 39 -3
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (22 kwietnia)
10:00 PL Zatrudnienie 1 % rfr -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % rfr -2,4 -1,1 -6,0 3,3
10:00 PL Produkcja budowlana 1 % rfr -6,7 -6,8 -13,3 -4,9
10:00 PL PPI 1l % r/r -9,5 -9,5 -9,6 -10,0
10:00 PL Ptace ] % r/r 12,0 11,9 12,0 12,9
WTOREK (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst IV pkt 42,7 - 41,9
09:30 DE PMI ustugi IV pkt 50,5 - 50,1
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 46,5 - 46,1
10:00 EZ PMI ustugi IV pkt 51,8 - 51,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1} % rfr 6,9 9,5 6,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego \Y) % 7,75 7,75 8,25
14:00 PL Podaz pienigdza M3 11 % rfr 7.8 7,7 7.4
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Il % m/m 1,2 - -0,3
SRODA (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo IV pkt 88,8 - 87,8
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 53 53 54
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1] % m/m 2,8 - 1,3
CZWARTEK (25 kwietnia)
14:30 us PKB | kw. % k/k 2,3 - 3,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - 212
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1] % m/m 1,0 - 1,6
PIATEK (26 kwietnia)

14:30 us Woydatki osobiste 1 % m/m 0,6 - 0,8
14:30 us Dochody osobiste 11} % m/m 0,5 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA 1] % m/m 0,3 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan IV pkt 779 - 79,4

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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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

& Santander Bank Polska S.A.



