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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

(Dwu-)Tygodnik ekonomiczny

Inflacja i stopy duzo w dét

Co w gospodarce:

e Za nami publikacje o stanie gospodarki za marzec, w ktérych pokazata sie z nie najlepszej strony.
Po ich uwzglednieniu nasz szacunek wzrostu PKB w | kw. pozostat na 3,17% r/r. W kolejnych
kwartatach zaktadamy przyspieszenie gospodarki i osiggniecie w catym roku wyniku 3,4%. Krajowe
dane, ktérych publikacje zaplanowano na najblizsze dwa tygodnie, dotyczy¢ juz beda kwietnia:
wstepny szacunek inflacji CPI (30 kwietnia), wskaznik nastrojow w przemysle PMI (2 maja) oraz
zestaw wskaznikbw ESI (29 kwietnia). Po majoéwce zbierze sie RPP (6-7 maja) i
najprawdopodobniej przejdzie od stdow do czynéw w kwestii wznowienia obnizek stop
procentowych.

e Inflacja w kwietniu najprawdopodobniej wyraznie spadta z 4,9% r/r. Sam efekt bazy zwigzany z
przywréceniem VAT na zywnos¢ rok temu nakazuje oczekiwac spadku o 0,4-0,5pp (przy zatozeniu
umiarkowanego wzrostu cen zywnoéci m/m). Do tego dochodzi efekt tanszej ropy - ruch cen paliw
powinien odja¢ od tacznej inflacji 0,2pp. Wg nas minimalnie nizsza w ujeciu r/r byta tez w kwietniu
inflacja bazowa, co w sumie prowadzi nas do prognozy 4,2% r/r dla CPI.

e Spodziewamy sig, ze wskaznik PMI pozostat w kwietniu minimalnie powyzej 50 pkt, cho¢ ponizej
marcowego odczytu 50,7 pkt. Badanie GUS pokazato w tym miesigcu pogorszenie nastrojéw oparte
na ocenie firm, ze ostabt strumien zaméwien. Z kolei dane GUS o marcowych zaméwieniach byty
bardzo mocne. Wstepny PMI dla przemystu niemieckiego delikatnie si¢ cofnat m/m, ale pozostat
duzo powyzej poziomoéw z konca ub.r. W komentarzu do niego zasygnalizowano, ze doszto do
poprawy skali naptywu zamowien, przy czym czesciowo chodzi o ,wyscig z ctami” (przyspieszone
sktadanie zamoéwien i zamowienia na wyrost, zeby budowa¢ zapasy zanim wejda cta). Trzeba sie
liczy¢ z tym, ze poprawa wskaznika nastrojow z ostatnich miesiecy moze znikng¢ réwnie
zaskakujgco jak sie pojawita, tak w przypadku Polski jak i Niemiec.

o Po RPP spodziewamy sie obnizki stop od razu o 50pb i komunikacji, ze nie jest przesadzone, ze to
ruch otwierajacy dtuzsza serie dziatain. Z wypowiedzi po kwietniowej decyzji mozna byto wyczytac,
ze obnizka w maju jest niemal przesadzona a o jej skali miaty zadecydowac¢ dane. Te (m.in. dalsze
hamowanie ptac) okazaty sie, w naszej ocenie, sprzyja¢ wigkszemu ruchowi.

e We wtorek 29 kwietnia na posiedzeniu rzadu omawiany bedzie projekt "Wieloletnich zatozen
makroekonomicznych na lata 2025-2029" oraz pierwsze sprawozdanie z wdrazania
"Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-2028", czyli uruchomionego w
ubiegtym roku narzedzia KE do dyscypliny fiskalnej w UE, w ramach ktérego Polska przedstawita
Sciezke redukcji deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB w 2028 r.

e Za granica w nastepnym tygodniu pojawia sie m.in. wstepne szacunki PKB za | kw. w USA, strefie
euro, Niemczech, Czechach i na Wegrzech. Do tego w USA ukaze sie raport za kwiecied o rynku
pracy, dane o dochodach i wydatkach amerykanskich konsumentéw oraz marcowy odczyt inflacji
PCE i przemystowy indeks ISM. W Europie pojawia sie wstepne dane o kwietniowej inflacji (Niemcy,
strefa euro). Uwage moga tez przyciagna¢ chinskie indeksy PMI, pierwsze po eskalacji wojen
celnych oraz finalne odczyty przemystowych PMI z Europy. Decyzje o stopach podejmowac beda
banki centralne Japonii i Wegier (w obu przypadkach spodziewany jest brak zmian). Tydzien po
majowce przyniesie dane o ustugowych wskaznikach nastrojow (PMI, ISM), wynikach niemieckiego
przemystu, a takze decyzje nt. stop procentowych w USA (tu réwniez nie ma oczekiwan na zmiany) i
w Czechach.

Co na rynkach:

e Zapowiedz USA, ze moze wkrotce porzucic starania o zawieszenie broni na Ukrainie to element
niosacy ryzyko ostabienia ztotego w najblizszych tygodniach. Do tego decyzja, ktéra podejmie RPP
bedzie wg nas na reke agresywnej wycenie luzowania polityki pienieznej w tym roku i moze te
oczekiwania jeszcze pobudzi¢, niezaleznie od tego jaka towarzyszy¢ jej bedzie komunikacja ze
strony Rady i prezesa NBP Adama Glapinskiego. W rezultacie mozliwy wydaje sie nam w kolejnych
tygodniach powrat ztotego w okolice 4,30 za euro z ryzykiem przebicia sie wyze;j.

o Potwierdzenie wyraznego spadku inflacji we wstepnym odczycie za kwiecien powinno wesprzeé
krajowy rynek dtugu. Na (wg nas zasadng) korekte oczekiwan na obnizki stép moze by¢ wciaz za
weczesnie, nawet jesli RPP okresli obnizke stép jako dostosowanie a nie poczatek serii.
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Inflacja CPI i przemystowy wskaznik PMI, z
prognoza Santandera na kwiecien 2025 r.
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Zrédto: GUS, S&P Global, Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (28 kwietnia)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
WTOREK (29 kwietnia)
11:00 EZ ESI \% pkt 94.5 - 95.2
14:00 HU Decyzja banku centralnego \% % 6.50 B 6.50
16:00 us Conference Board Konsumenci \% pkt 87.0 - 92.9
SRODA (30 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \% % m/m -0.5 B 0.3
08:30 HU PKB I kw. % rfr 0.4 - 0.4
09:00 (@4 PKB SA I kw. % rfr 2.0 - 1.8
10:00 PL Inflacja v % rfr 43 4.2 4.9
10:00 DE PKB WDA I kw. % rfr -0.2 - -0.2
11:00 EZ PKB SA I kw. % rfr 1.1 - 1.2
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0.4 - 0.4
14:15 us Raport ADP \% tys. 125 - 155
14:30 us PKB I kw. % k/k 0.3 - 2.4
16:00 us Woydatki osobiste 1] % m/m 0.6 - 0.4
16:00 us Dochody osobiste 11l % m/m 0.4 - 0.8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw 1] % m/m -0.3 - 2.0
16:00 us Indeks cen PCE SA 1] % m/m 0.0 - 0.3
CZWARTEK (1 maja)
PL  Swieto
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 222
16:00 us ISM przemyst \Y% pkt 48.0 - 49.0
PIATEK (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst v pkt 50.4 50.1 50.7
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 48.0 - 48.3
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 48.7 - 48.6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \% % r/r 2.1 - 2.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 6.1 - 6.1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \% tys. 125 - 228
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 4.2 - 4.2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 11 % m/m 2.0 - 9.2
16:00 us Zamowienia przemystowe 11l % m/m 4.4 - 0.6
PONIEDZIALEK (5 maja)
16:00 us ISM ustugi \% pkt 49.6 - 50.8
WTOREK (6 maja)
03:45 CN PMI ustugi \% pkt - - 51.9
09:00 z Inflacja \ % rfr - - 2.7
09:55 DE PMI ustugi \% pkt 50.2 - 48.8
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 50.5 - 49.7
SRODA (7 maja)
PL Decyzja RPP % - 5.25 5.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe n % m/m - - 0.0
09:00 Cz Produkcja przemystowa 1 % r/r - - -1.4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1} % m/m - - 0.3
14:30 Cz Decyzja banku centralnego \Y% % - - 3.75
20:00 us Decyzja FOMC \Y% % 4.50 - 4.50
CZWARTEK (8 maja)
08:00 DE Eksport 1] % m/m - - 1.9
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1] % m/m - - -1.3
08:30 HU Produkcja przemystowa 1] % r/r - - -8.0
08:30 HU Inflacja IV % r/r - - 4.7
PIATEK (9 maja)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.
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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 jakiegok olwiek
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 wprowadzajq 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 wynikngc¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 krajow, 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.



