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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Pozytywne sygnaty z badan koniunktury

Dzisiaj dane z USA o inflacji PCE, dochodach i wydatkach w marcu

Szybki Monitoring: poprawa perspektyw popytu; wzrost wskaznika nastrojow, stabo eksport
Realny wzrost PKB w USA stabszy od prognoz, ale deflator zaskakuje w gére

Niewielkie umocnienie ztotego, wzrosty rentownosci w reakcji na dane o PKB z USA

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny zawiera przede wszystkim marcowe dane z USA, w tym o wydatkach i
dochodach osobistych, a takze inflacji PCE. Zgodnie z konsensusem rynkowym powinny one wskazac¢ na
mocny wzrost zaréwno po stronie wydatkow jak i dochodow (o odpowiednio 0,6% m/m i 0,5% m/m), przy
jednoczesnym utrzymaniu dynamiki wzrostu cen PCE na 0,3% m/m. Z USA naptynie takze ostateczny
kwietniowy odczyt indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan, ktéry wedtug wstepnych
szacunkow spadt o 1,5 pkt do 77,9 pkt. Bank Japonii nie zmienit parametréw polityki pienieznej.

0golny syntetyczny wskaznik koniunktury GUS wzrést w kwietniu o 2,4 pkt do 99,3 pkt, co stanowi
najwiekszg poprawe w skali miesigca zarejestrowang od grudnia 2021 r. Poprawa ogélnego wskaznika byta
rezultatem bardzo mocnego wzrostu sktadowej oceny sytuacji biezacej, o 6,0 pkt, co po raz pierwszy od
sierpnia 2022 r. pozwolito jej powréci¢ powyzej poziomu wieloletniej sredniej. Sktadowa prognostyczna,
osuneta sie 0 0,7 pkt do 96,0 pkt. Na poziomie poszczegdlnych sektoréw gospodarki wyrézniato sie przede
wszystkim przetworstwo przemystowe, ktorego wskaznik wzrést o 4,6 pkt (najmocniej od grudnia 2021 r.)
do 99,3 pkt, czyli najblizej poziomu wieloletniej $redniej od potowy 2022 r. W budownictwie
zarejestrowano pierwsze ostabienie wskaznika koniunktury od maja ub.r., o 0,7 pkt, cho¢ wciaz pozostaje
on wyraznie powyzej Sredniej i powyzej wskazan dla reszty sektoréw. Zmiany w pozostatych sektorach byty
relatywnie niewielkie.

Raport NBP ,Szybki Monitoring” wskazat, ze w | kw. 2024 r. doszto do poprawy biezacej sytuacji
przedsiebiorstw i wzrostu popytu, lecz takze do ostabienia eksporteréw i zwiekszenia udziatu firm
zamierzajacych optymalizowac koszty z powodu spadku zyskow. Cho¢ sygnaty dotyczace perspektyw
produkcji pozostajg niejasne, to w sektorze ustug konsumpcyjnych zarejestrowano troche wiekszy
optymizm w odniesieniu do sytuacji biezacej i perspektyw. W raporcie potwierdzono takze, ze pod
wzgledem sprzedazy i wynikow finansowych eksporterzy znajduja sie w gorszej sytuacji niz nie-
eksporterzy. Zwrécono réowniez uwage, ze nastapit dalszy spadek wykorzystania mocy produkcyjnych,
spowodowany zatamaniem w sektorach eksportu i przetworstwa. Potwierdza to widoczne w ostatnich
danych sygnaty trwajacego ostabienia popytu zagranicznego i obnizania marz przez eksporteréow w celu
zabezpieczenia udziatow w rynkach. Kurs optacalnosci eksportu pozostat na poziomie 4,10 za euro i spadt
do 3,79 za dolara. Wskazniki produktywnosci spadty, co spowodowato wzrost wzglednych kosztéw pracy.
Firmy spodziewaja sie poprawy rentownosci w perspektywie 12 miesiecy, planujac przede wszystkim
optymalizacje kosztéw i jedynie lekkie podwyzszenie cen. Odsetek firm planujacych podwyzki ptac w Il kw.
spadt do poziomu szescioletniej sredniej, lecz odsetek firm zgtaszajacych wysoka i rosngcg presje ptacowa
pozostat wysoki. Aktywno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw ostabta, ale poprawa optymizmu wsrod
zagranicznych i prywatnych firm krajowych wspiera nasza prognoze odbicia inwestycji w dalszej czesci
roku. Udziat firm z wakatami pozostat relatywnie wysoki, ale mniej firm sygnalizowato, ze niedobor sity
roboczej jest ograniczeniem wzrostu, co sugeruje mniejszy popyt na prace.

Wzrost PKB USA wyhamowat w | kw. 2024 r. do 1,6% kw/kw w ujeciu zannualizowanym z 3,4% w IV
kw. 2023 r. Cho¢ stanowi to wynik znacznie nizszy niz oczekiwane przez rynek 2,3%, to warto zauwazy¢, ze
znaczny wptyw wywarty na niego zapasy i eksport netto, ktérych wktad do ogélnej stopy wzrostu wynidst
okoto -1,2 pkt proc. Wzrost w pozostatych kategoriach wyniést w sumie 2,8%, co stanowito wypadkowa
spowolnienia wzrostu konsumpcji prywatnej z 3,5% do 2,5% i konsumpcji publicznej z 4,6% do 1,2%, a
takze wzrostu dynamiki inwestycji z 0,7% do 3,2%. Deflator PCE wzrést do 3,4% kw/kw z 1,8% kw/kw w IV
kw. 2023 r., a jego wariant bazowy do 3,7% kw/kw z 2,0% kw/kw, oba 0,3 pkt proc. powyzej oczekiwan
rynku.

Badanie World Trade Monitor wykazato, ze w lutym doszto do wzrostu wolumenu $wiatowego handlu o
1,2% rfr wobec -0,9% r/r w styczniu. To najwyzsza dynamika od marca ub.r. Jest tez wyzsza niz
ktorykolwiek z miesiecznych odczytow w ostatnim roku przed wybuchem pandemii (2019 r.). Najwyzszy
wzrost wystapit w Chinach (7,7% r/r) i pozostatych czesciach Azji, USA i Ameryce tacinskiej a najwigkszy
spadek w strefie euro (0 4,6% r/r).

Ztoty nieznacznie zyskat na wartosci. Umocnieniu euro do dolara do ok. 1,074 towarzyszyto umocnienie
ztotego i czeskiej korony do euro przy utrzymaniu stabilnego forinta. Dolar zyskat w pierwszej reakcji na
wyzszy od prognoz odczyt inflacji PCE w danych o PKB mimo nizszego odczytu PKB. Pézniej kurs EURUSD
wrost i zakonczyt dzien powyzej otwarcia.

Wzrosty stop rynkowych. Na rynku stopy procentowej doszto do wzrostu stawek FRA o0 6-15 pb, IRS 0 8-10
i rentownosci obligacji o 6-8 pb. Na rynkach bazowych rentownosci rosty o 4-6 pb w reakcji na dane USA.
Dzi$ kluczowe dla rynku moga by¢ ponownie dane o inflacji PCE z USA za marzec.
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Wskazniki syntetyczne koniunktury w Polsce
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3136 CZKPLN 0.1704
USDPLN 4.0203 HUFPLN* 1.0892
EURUSD 1.0729 RUBPLN 0.0436
CHFPLN 4.4123 NOKPLN 0.3667
GBPPLN 5.0350 DKKPLN 0.5769
USDCNY 7.2455 SEKPLN 0.3694
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/04/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3093  4.3341 4.3333 4.3213 4.3198
USDPLN  4.0162 4.0579  4.0466 4.0308 4.0276
EURUSD  1.0677 1.0739  1.0709 1.0718 -
Rynek stopy procentowej 25/04/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.39 10
WS0428 (5L) 5.65 7
DS1033 (10L) 5.82 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.88 3 5.51 5 3.62 2
2L 5.63 9 5.20 7 3.38 2
3L 5.44 9 4.99 7 3.19 4
4L 5.36 10 4.82 8 3.07 4
5L 5.33 10 4.76 7 3.00 4
8L 5.38 8 4.64 6 2.92 3
1oL 5.44 8 4.61 6 2.92 3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.43 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.59 1
T/N 5.78 0
SW 5.84 1
™ 5.85 0
3M 5.86 0
6M 5.87 0
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 0
3x6 5.84 0
6x9 5.75 4
9x12 5.58 10
3x9 5.83 1
6x12 5.72 3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 319 3
Francja 12 0 50 -1
Wegry 125 0 446 -2
Hiszpania 38 0 80 0
Wtochy 27 0 136 -1
Portugalia 25 0 65 0
Irlandia 15 0 42 0
Niemcy 6 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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Kurs ztotego

——EURPLN ——USDPLN
¥ 2 2 2 2 = = » 3 3 5 & E 3
g ° 8 & g e 5 5 T 8 5 £ 9o %
Rentownosci obligacji skarbowych
—2L —5L 10L
N £ £ 2 2 Zz r z 3 5 s 5 § E
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
— ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
2 2285 % %33 5 8 §:
] 8 © g o= 5 3 & 5 5 2 7
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
] =——PL —CZ ES IT —HU
e A A_\/W/‘\'
W—
N 2 2 2 2 = Zp F 3 35 5 & E 3
g ° 8 ¢ g ° 5 5 T 8 5 £ o g3

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
22 kW?etnia 2024 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

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 []] % rfr -2,4 -1,1 -6,0 3,3
10:00 PL Produkcja budowlana []] % 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 = 42,2 41,9
09:30 DE PMI ustugi IV pkt 50,5 = 53,3 50,1
10:00 EZ PMI przemyst \Y) pkt 46,5 - 45,6 46,1
10:00 EZ PMI ustugi IV pkt 51,8 = 52,9 51,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rfr 6,9 9,5 6,1 6,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego \Y) % 7,75 7,75 7,75 8,25
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7,8 7,7 6,6 7.4
16:00 us Sprzedaz nowych domow I % m/m 1,1 = 8,8 -5,1
SRODA (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo IV pkt 88,8 = 89,4 87,9
10:00 PL Stopa bezrobocia 11 % 53 53 53 5,4
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 2,5 = 2,6 1,7
CZWARTEK (25 kwietnia)
14:30 us PKB | kw. % k/k 2,3 = 1,6 3,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 = 207 212
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m 1,0 - 3,4 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 v pkt 779 - 79,4

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 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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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