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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa pozostata na 3,6%

Dzisiaj aktualizacja kwartalnych danych o PKB za lata 2023-24, decyzja EBC
Inflacja bazowa w marcu wyniosta 3,6% r/r, tyle co w lutym, oczekiwany byt lekki spadek
Ztoty wrocit ponizej 4,30 do euro, drobne wzrosty na krajowym rynku stopy procentowej

Dzisiaj zostang opublikowane zrewidowane kwartalne dane o polskim PKB w 2023 i 2024 r.
Przedwczoraj GUS poinformowat, ze rewizja nie zmienita catorocznego realnego wyniku gospodarki
w ub.r. (wzrost o 2,9%), ale wg nas mogta doprowadzi¢ do podwyzszenia nominalnego wzrostu
PKB. Uwaga rynku bedzie skupiona na decyzji Rady Prezesow EBC, ktéra wedtug konsensusu
powinna przynie$¢ obnizke stép procentowych o 25 pb. Kluczowe bedzie jednak to czy w
komunikacie i podczas konferencji prezes Lagarde zostanie nakreslona strategia kierowania polityka
pieniezng wobec wojen celnych. W USA pojawia sie dane o nowych bezrobotnych w ostatnim
tygodniu i budowach domoéw rozpoczetych w marcu.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie¢ w marcu na 3,6% r/r, czyli na
najnizszym poziomie od potowy 2021 r. Mediana prognoz rynkowych podawana przez agencje
Bloomberg przed publikacja ostatecznych danych o inflacji CPl wynosita 3,45% r/r. W ujeciu miesigc
do miesigca ceny bazowe wzrosty 0,4% (korekta o czynniki sezonowe obnizytaby ten wynik do 0,1-
0,2% m/m), tak samo jak w lutym i troche stabiej niz w styczniu. W naszym odczuciu taki wynik nie
powinien zniecheci¢ RPP do obnizenia stop procentowych w maju, nawet jesli nie wskazat dalszego
spadku inflacji bazowej. Alternatywne miary inflacji bazowej zachowaty sie w sposéb zréznicowany:
15-procentowa $rednia obcieta utrzymata sie na 4,6% r/r, najwyzej od stycznia 2024 r., inflacja po
wytaczeniu cen najbardziej zmiennych wzrosta z 4,9% r/r do 5,0% r/r, pozostajac wciaz ponizej
odczytow z IV kw. ub.r., a inflacja po wytaczeniu cen administrowanych spadta z 3,5% r/r do 3,4%
r/r, utrzymujac sie w poblizu swoich odczytow za ostatnie sze$¢ miesiecy.

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w marcu o 1,4% m/m, zgodnie z oczekiwaniami. Marcowy
wzrost nastapit po stabych wynikach w styczniu i lutym (odpowiednio -1,0% m/m i +0,2% m/m). Za
odbicie sprzedazy odpowiadata w znacznej mierze sprzedaz samochodéw, ktéra zwiekszyta sie o
5,3% m/m, prawdopodobnie z powodu checi dokonania zakupu przed wzrostem cen w zwigzku z
zaostrzeniem polityki handlowej. Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw, ich czesci i paliw
wzrosta o 0,8% m/m, a jej odczyty z lutego i stycznia zostaty zrewidowane w gére o odpowiednio
0,3i0,2 pkt proc. (do 0,8% i -0,6% m/m). Zwieksza to szanse na lepszy wynik konsumpcji prywatnej
USA w | kw. Z drugiej strony, dane o produkgji przemystowej w USA w marcu wskazaty na jej spadek
0 0,3% m/m, ponizej rynkowych oczekiwan spadku o 0,2% m/m.

Jerome Powell we wczorajszym wystapieniu zaznaczyt, ze Fed nie musi szybko dostosowywac
polityki pienieznej w zwigzku z wojnami celnymi, ma czas zeby analizowac perspektywy gospodarki
i bilans ryzyk. Dodat, ze skala wzrostu cet przerosta oczekiwania a ich skutki inflacyjne, mimo ze
oznaczajq jednorazowy wzrost poziomu cen, mogg okazac sie bardziej trwate.

Swiatowa Organizacja Handlu (WTO) zrewidowata prognoze wzrostu handlu towarowego w tym
roku z 3,0% do -0,2%. Organizacja wyliczyta, ze w scenariuszu natozenia w petnym wymiarze
ogtoszonych, ale tymczasowo wstrzymanych, cet wzajemnych przez USA spadek Swiatowego
handlu towarami wyniéstby 1,5%.

Kurs EURPLN spedzit Srodowa sesje korygujac wzrost, ktéremu ulegt w nocy i ktéry zaprowadzit
go nieco powyzej 4,30. Pod koniec krajowej sesji EURPLN znajdowat sie blisko 4,28, delikatnie
ponizej wtorkowego zamkniecia i niedaleko dolnego kranca przedziatu wahan z tego tygodnia.
Niewielkim zmianom wzgledem zamkniecia z wtorku ulegt réwniez kurs EURHUF. Lepiej od
polskiego ztotego i wegierskiego forinta radzita sobie czeska korona, ktéra zyskata do euro okoto
0,3%. Kurs EURUSD wzrést w nocy z wtorku na poniedziatek o okoto 0,7%, powyzej 1,13, i spedzit
reszte srodowej sesji w trendzie bocznym.

Rentownosci polskich obligacji wzrosty w $rode o 1-3 pb. W Niemczech rentownosci spadty o 3-5
pb przy wyptaszczeniu krzywej o okoto 1 pb a w USA o 1-5 pb przy wystromieniu krzywej o okoto 4
pb. Krajowe stawki IRS zwiekszyty sie o 2-4 pb, mocniej na krotkim koricu krzywej, a stopy FRA o
terminach transakcji oddalonych o co najmniej pot roku wzrosty o 3-7 pb, mocniej na dtugim koncu
krzywej.

17 kwietnia 2025

Wskazniki inflacji bazowej, % r/r
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4,2807 CZKPLN 0,1709 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,734 HUFPLN* 1,0409 4401
EURUSD 1,1347 RONPLN 0,8605 430
CHFPLN 4,6085 NOKPLN 0,3559
GBPPLN 4,9810 DKKPLN 0,5732 4,20 -
USDCNY 7,3095 SEKPLN 0,3841
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16.04.2025 4,00 1
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4,2794  4,3094  4,3001 4,2805 4,3033 3,90
USDPLN  3,7591 3,7964  3,7903 3,7606 3,7851
EURUSD  1,1337  1,1392  1,1345 1,1382 - 380 1
370 . . . . . : . = . . . -
Rynek stopy procentowej 16.04.2025 8 0§ f % S 5 F & 2 E g 5 = %
Obligacje na rynku miedzybankowym e g - & - & “° & T oe 2 2
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4,43 4 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 4,77 0 6,20
DS1034 (10L) 5,30 1 600 - —2i —A 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5,60
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 590 |
1L 4,54 0 4,10 -5 2,03 -2 ’
2L 4,12 2 3,82 -7 1,95 -2 5,00
3L 4,01 2 3,75 -8 2,02 -2 480 -
4L 4,01 2 3,77 -9 2,12 -2
5L 4,05 2 3,79 -8 2,20 -2 460 1
8L 4,26 1 3,94 -6 2,41 -2 440 1
0L 4,42 2 4,02 -6 2,50 -2 4,20 . . . . . . . . . . . . .
N R £ £ 2 2 Z B 5 5 s &8 = E
$ i o x 222 s 8 B2
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb) '_‘F_M_/RM\_\V\
O/N 573 -2
N 5,80 0 550 -
SW 5,82 -1
™ 5,79 0 500 -
3M 5,54 1
6M 5,22 -2
1Y 4,99 -2 4,50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 -
x4 5,21 1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
= 7 : T e N T BT
X ' ® B £ £ 2 2 & £ 5 5 8 © = =
ox12 3,82 0 §§2a§§£§m2§§:§
3x9 4,29 0 -
6x12 3,91 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb) 407
Polska 76 0 279 5
Francja 22 0 76 0 300 W
Wegry 139 0 466 5
Hiszpania 39 1 70 0
Wtochy 28 0 119 1 20 WW
Portugalia 19 0 59 0
Irlandia 15 0 38 2 100
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § ‘g (% % g % % %. E E g E E _é
e g - & = 8 * 8 e 2 e

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP 11 % m/m 0,4 = 0,4 0,5
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1 mln € -680 -636 -220 558
14:00 PL Bilans handlowy Il mln € -1650 -2 062 -919 -1208
14:00 PL Eksport Il mln € 27 506 26 707 27 240 27 533
14:00 PL Import Il mln € 28 970 28 769 28 159 28 741
16:00 Us Indeks Michigan \% pkt 53,5 = 50,8 57,0
PONIEDZIALEK (14 kwietnia)
Brak publikacji
WTOREK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja L1l % rfr 4,9 4,9 4,9 4,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0,5 = 1,1 0,6
11:00 DE ZEW \% pkt -86,8 = -81,2 -87,6
SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 11 % r/r 2,2 = 2,2 2,3
14:00 PL Inflacja bazowa 11 % rfr 3,5 3,6 3,6 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1 % m/m 1,4 - 1,4 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA 1] % m/m -0,2 = -0,3 0,8
CZWARTEK (17 kwietnia)
10:00 PL Zrewidowane dane o PKB w 2023-2024 r.
14:15 EZ Decyzja EBC \% % 2,40 - - 2,65
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - - 223
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 11 % m/m -6,1 - - 11,2
PIATEK (18 kwietnia)
Brak publikacji

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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