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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja bazowa CPI blisko 4%, dzis$ inflacja HICP

Dzisiaj finalne dane o inflacji HICP w strefie euro w kwietniu

Inflacja bazowa w Polsce spadta w kwietniu do 4,1% r/r

Stabsze dane z USA, m.in. produkcja przemystowa

Umocnienie ztotego dotarto do 4,26 za euro, niewielkie zmiany na rynku stopy

Dzisiaj poznamy szczegotowe dane o inflacji HICP w kwietniu w krajach UE, w tym dla Polski.
Rynek bedzie szczegélnie zainteresowany tym czy potwierdzi sie wstepny szacunek dla strefy
euro, wg ktorego inflacja utrzymata sie tam na 2,4% r/r, przy wyhamowaniu jej miesiecznej
dynamiki z 0,8% m/m do 0,6% m/m. Dzi$ rano ukazat sie zestaw danych z Chin za kwiecien:
stabsza od oczekiwan okazata sie sprzedaz detaliczna i to juz czwarte zaskoczenie z rzedu w
te strone, pogtebit sie spadek cen na pierwotnym i wtérnym rynku nieruchomosci, w dot
zaskoczyty tez naktady na srodki trwate, za to pozytywnie wygladaty dane o produkgji
przemystowej i stopie bezrobocia.

W kwietniu gtéwna miara inflacji bazowej (inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii)
spadta do 4,1% r/r z 4,6% r/r w marcu, zgodnie z oczekiwaniami. Tym samym inflacja
bazowa znalazta sie na najnizszym poziomie od sierpnia 2021 r. i podtrzymata trwajacy
nieprzerwanie od marca ub.r. trend spadkowy. Niemniej, spodziewamy sig, ze w najblizszych
miesigcach trend ten ulegnie zahamowaniu. Gtéwng przyczyng hamowania inflacji bazowej
byt ujemny statystyczny efekt bazy, dla ktérego byt to ostatni miesigc silnego wptywu na
biezace odczyty, w maju zadziata w ograniczonej skali, po czym zaniknie. W zwigzku z tym
przez wakacje inflacja bazowa moze ustabilizowac sie wokét 4% a pdzniej odbije do okoto
4,8% r/r w grudniu, wypychana w gore presja ze strony szybko rosnacych kosztéw pracy.
Zahamowanie spadkéw rocznej dynamiki nastgpito juz w pozostatych miarach inflacji
bazowej: inflacja po wytaczeniu cen administrowanych wzrosta z 1,8% r/r do 2,3% r/r, inflacja
po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych z 3,4% r/r do 3,5% r/r, a tzw. pietnastoprocentowa
$rednia obcieta z 2,8% r/r do 3,0% r/r.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 222 tys. w tygodniu zakonczonym 11 maja z
232 tydzien wczesniej (po rewizji z 231 tys.). Cho¢ oznacza to, ze liczba nowych bezrobotnych
czesciowo odwrdcita nagty wzrost zarejestrowany tydzien wczesniej, to wcigz pozostaje
powyzej utrzymujacego sie w poprzedzajacych tygodniach trendu oscylujacego wokét 210
tys. Niemniej, dopdki nie naptyna kolejne dane, jest zbyt wczesnie, by wnioskowac, ze tempo
zwolnien w USA przys$pieszyto.

Produkcja przemystowa w USA utrzymata sie w kwietniu bez zmian, ponizej oczekiwan
rynku, ktory oczekiwat lekkiego wzrostu, o 0,2% m/m. Staby wynik ogélnej miary produkcji
wynikat m.in. ze spadku o 0,3% m/m zarejestrowanego w przetworstwie przemystowym.
Jednoczesnie, dane z marca zostaty zrewidowane w dét, z 0,4% m/m do 0,1% m/m.

EURPLN blisko 4,26. Mimo stabszych nastrojow na gietdach ztoty pozostawat dos¢ stabilny
na wczorajszej sesji. Nieznacznie i przejSciowo na poczatku dnia zyskata czeska korona, z kolei
forint lekko tracit na wartosci. Dolar lekko zyskiwat wobec euro mimo nieco stabszych danych
z USA pozostajac w poblizu 1,085. Podtrzymujemy zdanie, ze wkrotce moze dojs¢ do korekty
ztotego, ale zasadniczo widzimy potencjat do aprecjacji w kierunku 4,20 za euro w dtuzszej
perspektywie. Stabe dane z USA moga negatywnie dziata¢ na dolara, cho¢ sytuacja techniczna
sugeruje, ze wczesniej moze nastapic¢ przejsciowy spadek EURUSD.

Stabilizacja na rynku stopy procentowej. Stawki FRA, IRS i rentownosci nie ulegty istotnych
zmianom na wczorajszej sesji. Na rynkach bazowych notowano lekkie wzrosty o 3-4 pb na
niemieckiej krzywej i ok. 3-6 pb na krzywej amerykanskiej mimo nieco stabszych danych z
USA, ale przy dalszym wzroscie cen ropy. Na rynku krajowym oczekujemy zawezenia
spreadow kredytowych w kolejnych tygodniach, przy spodziewanym wazroscie inflacji,
poprawie w danych o aktywnosci i ujemnej emisji obligacji netto. Gtebszy spadek rentownosci
obligacji moze przyjs$¢ z op6znieniem.
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 460
EURPLN 4.2639 CZKPLN 0.1723 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9252 HUFPLN* 1.0921 450 1
EURUSD 1.0863 RUBPLN 0.0431 440 -
CHFPLN 4.3273 NOKPLN 0.3667
GBPPLN 4.9696 DKKPLN 0.5714 430 W\/\W"\\
USDCNY 7.2212 SEKPLN 0.3660
*2a 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16.05.2024 410 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2561  4.2699  4.2602  4.2571 4.2617 4.00 1
USDPLN 3.9121 3.9305 3.9143 3.9155 3.9195
EURUSD  1.0853 1.0884 1.0883 1.0873 - 390 1
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 16.05.2024 £ 2 38 8§ % % g 3 s 5 ¢ 2 § ¥
Obligacje na rynku miedzybankowym = ° 3 8 = & N~ g YR N e
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.35 0 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0429 (5L) 5.48 -2 6.40 - a 5L 1oL
DS1033 (10L) 5.64 -1 6.20 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 6.00
Termin PL us EZ 580 -
Zmiana Zmiana Zmiana
R A ) 560 -
L 5.84 0 5.41 4 3.51 -2 540
2L 5.49 0 4.98 6 3.27 4
3L 5.23 0 4.71 6 3.05 4 5.20 1
4 5.12 1 4.54 6 2.92 4 500 -
5L 5.08 1 4.44 5 2.84 4
8L 5.10 1 437 3 2.74 4 480 1
1oL 5.17 1 4.29 3 2.74 4 460 . . . . . . . . . . . . .
Stawka WIRON = & - ~ g -~ e
% Zmiana (pb)
WIRON 5.49 20
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.50
Termin % Zmiana (pb) 6.30 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.72 9
N 5.78 0 6.10
SW 5.83 0 5.90 -
™ 5.85 0 570 -
3M 5.85 0
6M 5.86 0 5.50 1
Y 5.85 0 5.30
5.10 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 490 1
x4 5.86 1 470 -
X . L £ 2 2 = = 5 5 § § & T T T
9x12 5.45 A Sgg’géﬁwﬁfféégg
3x9 5.83 1 o -
6x12 5.70 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | —pL —¢C2Z ES IT HU
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 600
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500
Polska 68 -2 319 -3
Francja 12 0 50 0 400 1
Wegry 119 -2 423 -6 W’V\_W
Hiszpania 36 0 76 A 300 1
Wrtochy 28 0 130 -1
Portugalia 22 0 63 0 200 hoermSen AN A_\/,,_./‘\"-\_,«
Irlandia 14 0 A 1 AN
Niemcy 6 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia ﬁ f g, g‘) % % E E g ‘g a§c —é g g
= « b X - { ~ ~ S <~ @ ~ ©

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 \% % 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 v 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 (@4 Inflacja 1% % rfr 2,4 = 2,9 2,0
WTOREK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,6 = 0,6 0,6
11:00 DE ZEW \Y pkt -76,3 - -72,3 -79,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] mln € 651 -512 325 511
14:00 PL Bilans handlowy ] mln € 390 390 486 324
14:00 PL Eksport ] mln € 28 372 28 190 28 331 27 186
14:00 PL Import 1l mln € 28 007 27 800 27 845 26 862
SRODA (15 maja)
PL Wynik budzetu skumulowany v mld zt - - -24,5
10:00 PL Inflacja vV % rfr 2,4 2,4 2,4 2,0
10:00 PL PKB | kw. % r/r 1,8 1,8 1,9 1,0
11:00 Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0,4 - 0,4 0,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,0 = 0,6 1,0
14:30 us Inflacja 1% % m/m 0,4 = 0,3 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna [\ % m/m 0,4 - 0,0 0,6
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 4,1 4,1 4,1 4,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 11.05.2024 tys. 218 = 222 232
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \% % m/m 8,4 = 57 -16,8
15:15 us Produkcja przemystowa SA IV % m/m 0,2 = 0,0 0,1
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 transakgji 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 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 $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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