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Codziennik

Ptace i ceny nieruchomosci mocno w gore w | kw.

Dzisiaj marcowy bilans ptatniczy Polski i majowy odczyt niemieckiego indeksu ZEW
Dalszy wzrost cen na rynku nieruchomosci w | kw. wedtug NBP

Silny wzrost ptac w | kw. w gospodarce narodowej. Srednie ceny transakcyjne mieszkan w zt za m?
Minutes RPP neutralne, cze$¢ cztonkdw RPP wecigz widzi potrzebe podwyzek stop w 17 najwiekszych miastach (nasz szacunek)
Ztoty nieznacznie mocniejszy, wzrosty stop rynkowych 13000 -

Dzisiaj opublikowany zostanie marcowy bilans ptatniczy, a w nim dane o rachunku obrotéw biezacych i Rynek pierwotny

bilansie handlowym. Szacujemy, ze w marcu wynik na rachunku obrotéw biezacych po raz pierwszy od 12000 4 Rynek wtérny

maja ub.r. spadt do wartosci ujemnych i osiggnat okoto -512 mln euro. Choc jest to wynik wyraznie nizszy

niz oczekiwane przez konsensus 651 mln euro, to w naszej ocenie za realizacja na takim poziomie 11000 4

przemawia uktad przeptywow srodkéw unijnych. Saldo handlu towarowego ma wg nas szanse sie lekko

poprawi¢, do +390 mln euro. Zaktadamy, ze wartos¢ importu obnizyta sie o 8,4% r/r, a marcowe ostabienie 10000 +

produkgji przemystowej wiazato sie ze spadkiem eksportu o 10,0% r/r. Poza danymi z kraju poznamy dzi$

takze nowy odczyt niemieckiego wskaznika koniunktury ZEW (wg rynku w gére o 2,9 pkt do -76,3 pkt). 9000 +

Rano z Niemiec naptynety takze kwietniowe dane o inflacji HICP potwierdzajace wstepny odczyt 2,4% r/r (w

gore z marcowych 2,3%). 8000 -

Dane NBP z rynku nieruchomosci w | kw. 2024 r. wskazaty na dalszy wzrost cen. Ceny transakcyjne na

rynku pierwotnym przyspieszyty do 24,1% r/r z 16,4% r/r w IV kw. 2023 r. w Warszawie, do 17,6% r/r z 7000 ~

10,1% r/r w 6 duzych miastach i do 8,6% r/r z 8,4% r/r w 10 $érednich miastach. Szybszy wzrost

zarejestrowano takze na rynku wtérnym oraz w ujeciu indekséw hedonicznych (skorygowanych o jako$¢ 6000 -

mieszkan). Dane wskazujg, ze impuls popytowy wygenerowany w potowie 2023 r. przez program

.Bezpieczny Kredyt 2%", przetozyt sie na stabilny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych w tempie prawie 5000 — T T T T T

5% na kwartat lub 20% w ujeciu zannualizowanym. Wg nas wyczerpanie $rodkdw w ramach tego S 5 S % 2 2‘: £ @ Q § & % N 8 Q <§

programu przetozy sie na pewne uspokojenie popytu, ktory jednak pozostanie wyraznie mocniejszy niz w | E g ‘E g § g E g E g E g E g E g

pot. 2023 r. Perspektywa wprowadzenia nowego programu w Il pot. br. oznacza jednak, ze w dalszym Zrédio: NBP, Santander
terminie popyt pozostanie na podwyzszonym poziomie, co bedzie wspierato dalszy wzrost cen.

W | kw. wzrost przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej przyspieszyt do 14,4% r/r z

12,0% w IV kw. ub.r. Pomogt w tym wzrost ptacy minimalnej. To juz piaty kwartat z rzedu kiedy te szersze

dane (pokrywajace ok. 9,5 mln zatrudnionych) pokazaty wyzsze tempo wzrostu ptac niz dane z sektora

przedsiebiorstw (ok 6,5 mln zatrudnionych, te w | kw. pokazaty wzrost ptac 0 12,6% r/r). W | kw. $rednia

inflacja CPI wyniosta 2,9% r/r, mieliémy wiec do czynienia z niezwykle silnym wzrostem ptac realnych

przekraczajacym 10% r/r.

Ludwik Kotecki z RPP stwierdzit w rozmowie z ISB, ze w 2024 r. nie ma miejsca na obnizki stop
procentowych. Pojawitoby sie, gdy doszto do wyhamowania ptac, ale i wtedy wg niego mogtoby dojs¢ do
ewentualnej jednej obnizki o 25pb. Ocenit tez, ze lekko wzrosto prawdopodobienstwo ciecia stop w 2025 r.
Henryk Wnorowski powiedziat agencji Bloomberg, ze w scenariuszu bazowym nie zaktada obnizek w tym
roku — prawdopodobienstwo, ze do nich dojdzie jest mate i w jego ocenie spadto przez ostatni miesigc.

Podczas kwietniowego posiedzenia decyzyjnego cztonkowie RPP ocenili, ze ksztattowanie sie inflacji w
nadchodzacych kwartatach jest obarczone znaczng niepewnoscig zwigzang m.in. z polityka fiskalng i
regulacyjng, w tym dotyczaca cen energii w Il pot. roku, tempem ozywienia gospodarczego, a takze
dynamika wzrostu wynagrodzen. Cze$¢ Rady stwierdzita, ze na kolejnych posiedzeniach uzasadnione moze
by¢ utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie, ale niektorzy jej cztonkowie byli zdania,
ze w przypadku materializacji ww. czynnikdéw ryzyka nie mozna wykluczy¢ koniecznosci podwyzszenia
stop. W odniesieniu do aktywnosci gospodarczej Rada stwierdzita, ze w nadchodzacych kwartatach
prawdopodobnie dojdzie do jej wzrostu, czemu majg sprzyja¢ korzystne uwarunkowania popytu, w tym
wysoki wzrost wynagrodzen. Niemniej, ponownie podkreslono, ze skala ozywienia obarczona jest
niepewnoscia zwigzang m.in. z perspektywami koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Rada ocenita réwniez, ze aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro pozostaje ostabiona, a w szeregu
gospodarek rozwinietych i gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja bazowa pozostaje
podwyzszona, m.in. przez wcigz wysoka dynamike cen ustug.

Ztoty nieco mocniejszy. Wczorajsza sesja przebiegata pod znakiem niewielkiego umocnienia ztotego z ok.
4,30 do ok. 4,285. W nieco mniejszej skali zyskiwata czeska korona, o ok. 0,4%, pod wptywem wyzszej od

I - Lo IS o o . . .
oczekiwan inflacji za kwiecien (2,9% z 2,0% wobec konsensusu 2,4%), co zmniejszyto oczekiwania na Departament Analiz Ekonomicznych:

obnizki stop. Ruch na koronie mégt w pewnym stopniu przetozy¢ sie na ztotego. Forint notowat lekkie
ostabienie. Umocnieniu ztotego i korony mogto sprzyja¢ umocnienie euro do dolara do ok. 1,078 o ok. 0,2%. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Uczestnicy rynku wyczekuja srodowych danych o inflacji w USA. email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

Na rynku stopy procentowej notowano niewielki wzrost stép rynkowych. Stawki FRA rosty o 2-10 pb, IRS

0 3-6 przy wiekszym wzroscie na krétszym koncu krzywej, a rentownosci obligacji o 2-6 pb przy wigkszym
wzroscie na dtugim koncu krzywej. Korekta stop w gore jest zgodna z naszym zatozeniem na ten tydzien.
Wzrosty stop w kraju nastapity mimo spadkéw na rynkach bazowych o ok. 1-2 pb w Niemczech i 2-3 pb w
USA. Kluczowe dla rynku dtugu beda dane o inflacji w USA publikowane w $rode, a dzi$ niemiecki ZEW.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2862 CZKPLN 0.1726
USDPLN 3.9731 HUFPLN* 1.0969
EURUSD 1.0785 RUBPLN 0.0435
CHFPLN 4.3743 NOKPLN 0.3671
GBPPLN 4.9898 DKKPLN 0.5744
USDCNY 7.2379 SEKPLN 0.3657
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13.05.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2823  4.3036  4.3005 4.2857 4.2977
USDPLN ~ 3.9624  3.9964  3.9935 3.9702 3.9853
EURUSD  1.0767 1.0806  1.0769 1.0793 -
Rynek stopy procentowej 13.05.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.43 3
WS0429 (5L) 5.52 4
DS1033 (10L) 5.65 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.83 5 5.44 0 3.57 -1
2L 5.50 6 5.05 0 3.29 -2
3L 5.23 4 4.80 -1 3.08 -2
4L 5.11 4 4.65 -1 2.95 -2
5L 5.06 3 4.55 -1 2.87 -2
8L 5.09 2 4.42 0 2.78 -2
10L 5.15 2 4.40 0 2.79 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.21 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.64 -3
TIN 5.77 0
SW 5.84 0
™ 5.88 -1
3M 5.85 -1
6M 5.86 0
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 1
3x6 5.83 4
6x9 5.70 8
9x12 5.45 9
3x9 5.82 4
6x12 5.68 7
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 0 314 6
Francja 12 0 51 0
Wegry 121 0 438 5
Hiszpania 36 0 79 0
Wtochy 28 1 135 1
Portugalia 23 -2 65 0
Irlandia 15 0 40 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 maja)
08:30 HU Inflacja 1% % rfr 3,7 = 3,7 3,6
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP
16:00 us Indeks Michigan ) pkt 76,2 = 67,4 77,2
08:30 PL Fitch przeglad ratingu/perspektywy [\ A-/stabilna A-/stabilna  A-/stabilna
16:00 PL S&P przeglad ratingu/perspektywy v A-/stabilna A-/stabilna  A-/stabilna
PONIEDZIALEK (13 maja)
09:00 cz Inflacja v % rfr 2,4 = 2,9 2,0
WTOREK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP v % m/m 0,6 = 0,6 0,6
11:00 DE ZEW \Y pkt -76,3 - -79,2
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1l mln € 651 -512 465
14:00 PL Bilans handlowy 1} mln € 390 390 310
14:00 PL Eksport [} mln € 28372 28 190 27 161
14:00 PL Import 1l mln € 28 007 27 800 26 851
SRODA (15 maja)
PL Wynik budzetu skumulowany v mild zt - - -24,5
10:00 PL Inflacja v % r/r 2,4 2,4 2,0
10:00 PL PKB | kw. % r/r 1,8 1,8 1,0
11:00 Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0,4 - 0,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1} % m/m 0,0 - 0,8
14:30 us Inflacja v % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,4 - 0,7
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 4,1 4,1 4,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 11.05.2024 tys. 218 - 231
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \% % m/m 8,4 - -14,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0,2 - 0,39
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP I\ % rfr 2,4 - 2,4

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoréw. 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
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