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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Brak negatywnej niespodzianki w danych o PCE uspokoit nieco nastroje
rynkowe w USA, w rezultacie rentownosci Treasuries obnizyty sie po silnym
wzros$cie w czwartek. Dodatkowym wsparciem dla rynkéw gietdowych byty
dalsze wzrosty notowan spoétek technologicznych. Dolar umocnit sie, a kurs
EURUSD spadt w okolice 1,068. Sytuacja globalna nie sprzyjata notowaniom
ztotego - kurs EURPLN przejsciowo przekroczyt 4,33, a USDPLN testowat
poziom 4,05. Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie w $lad za rynkami
bazowymi. Dzi$ rano wiele sie dziato na rynku finansowym w Japonii - przy
ograniczonej przez $wieto ptynnosci kurs USDJPY przejSciowo wrdst powyzej
160, po raz pierwszy od 1990. Gwattowne umocnienie waluty, ktére nastqgpito
pozniej, obudzito spekulacje na temat mozliwej interwencji walutowe;.

Na ekonomicznej scenie w tym tygodniu gtéwng role gra¢ bedq
posiedzenie Fed ($r.) i kwietniowy raport z amerykanskiego rynku pracy
(pt.), a w strefie euro kwietniowa wstepna inflacja HICP (wt.) i PKB za 1924
(wt.). W kraju najistotniejsze bedq wtorkowy wstepny szacunek inflacji za
kwiecien oraz czwartkowy indeks PMI w przetworstwie.

Rezerwa Federalna w $rode najpewniej pozostawi stopy procentowe bez
zmian (5,25-5,50%), a najistotniejszym punktem programu bedzie ocena
perspektyw inflacyjnych. W 1924 inflacja zasadniczo zaskakiwata w gore, co
wzbudzito obawy o trwato$¢ procesow dezinflacyjnych - zaréwno wsréd
inwestorow, ktorzy wyceniajg pierwszq obnizke dopiero we wrzes$niu, jak
i decydentow z Fed. W szczegdlno$ci ostatnie wypowiedzi prezesa J.Powella
sugerujq wiekszq cierpliwos$¢ i ostroznos¢ przed decyzjq o rozpoczeciu cyklu
obnizek stop. W pozostatych panstwach banki centralne pozostang w trybie
majowkowym - poza Czechami i Norwegiq. Przewidujemy, ze w czwartek CNB
bedzie kontynuowat cykl obnizek w ruchu po 50pb (z 5,75% do 5,25%), nie
decydujqc sie na gtebsze ciecia z obawy przed uporczywosciq inflacji bazowe;j
i jastrzebim nastawieniem Fed (wskazywat na to ostatnio J.Prochazka, cztonek
zarzqdu CNB). Z kolei Norges Bank powinien pozostawi¢ stope bazowq bez
zmian (obecnie 4,50%), a do obnizek moze doj$¢ jesieniq.

Waing role w ksztattowaniu sentymentu rynkowego bedq gra¢ tez dane
z amerykanskiego rynku pracy, w tym pigtkowy raport NFP za kwiecien.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-04-26 A1D
Waluty:
EURPLN 43218 -0,1
USDPLN 4,0466 0,2
CHFPLN 4,4250 0,1
GBPPLN 5,0438 0,2
EURUSD 1,0680 -0,3
Obligacje:
PL2Y 5,48 9
PLSY 5,60 -5
PL1OY 5,75 -6
DE10Y 2,57 -5
us10y 4,67 -3
Indeksy akcyjne:
WIG 84 4438 1,1
DAX 181610 14
S&P500 5100,0 1,0
Nikkei** 3793438 0,0
Surowce:
Ztoto 2333,34 -0,1
Ropa Brent 89,50 0,6

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **
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Zrodto: MinFin, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Powszechnie oczekiwane jest spowolnienie tempa wzrostu liczby etatow
(kons. 250 tys.) po mocnym marcu (303 tys.). Jednocze$nie stopa bezrobocia
powinna pozosta¢ na poziomie 3,8% r/r, a wzrost ptac wyhamowa¢ do
4,0% r/r z 4,1% r/r w marcu. Przystawkq do pigtkowych danych bedzie
Srodowy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym oraz $rodowy
raport JOLTS o popycie na prace (za marzec). Wérod innych danych z USA
poznamy tez m.in. wskazniki koniunktury - ISM w przetworstwie (sr.), finalne
wskazniki PMI ($r. i pt.) oraz nastroje konsumentow wg Conference Board
(wt.) - a takze ceny nieruchomosci za luty (wt.) i zamoéwienia fabryczne za
marzec (czw.).

W Europie najistotniejsze bedg w tym tygodniu wstepne szacunki inflacji
za kwiecien (wt.) oraz pierwszy szacunek PKB za 1q24 (wt.). Tydzien
rozpoczniemy dzisiejszymi danymi z Niemiec (oczekiwany niewielki wzrost
inflacji) i Hiszpanii, ktore bedq przedsmakiem do wtorkowej publikacji HICP
dla catej strefy euro. W tym przypadku oczekiwana jest stabilizacja inflacji
ogbotem na poziomie 2,4% r/r i dalszy spadek inflacji bazowej do 2,6% r/r
22,9% r/r w marcu. Z perspektywy ECB istotna bedzie ocena natezenia
procesow inflacyjnych  w kategoriach  bazowych, w szczegblnosci
w ustugach. Wstepny szacunek PKB za 1924 moze wskaza¢ na tylko
marginalng poprawe tempa wzrostu - do 0,2% r/r z 0,1% r/r w 4q23 -
wpisujqc sie w narracje gospodarczej stagnacji. Na uwage zastugiwaé bedq
tez dzisiejsze dane o koniunkturze gospodarczej w UE, inflacja CPI
w Szwajcarii (czw.) i Turcji (pt.) oraz finalne raporty PMI za kwiecien (czw.).

W kraju najwazniejszymi wydarzeniami ekonomicznymi bedzie wzrost
inflacji CPl w kwietniu (wt.) do okoto 2,5% r/r (kons. 2,4% r/r) po
osiggnieciu lokalnego minimum na poziomie 2,0% r/r w marcu, do czego
przyczynit sie powrot 5% stawki VAT na zywnos$¢ od 1 kwietnia. Ze wzgledu
na hamujgcqg dynamike przychodow sieci handlowych i bedgcqg jej
konsekwencjqg ,wojne handlowq” szacujemy, ze podwyzki cen byty roztozone
w czasie, a petne przetozenie VAT na ceny koncowe bedzie widoczne dopiero
w maju. Drugim czynnikiem, ktéry bedzie oddziatywat w kierunku wyzszej
inflacji byty podwyzki (m/m) cen paliw. Z kolei czwartkowy wskaznik PMI dla
przetworstwa wg nas ustabilizuje sie na poziomie 48 pkt.

W regionie jutro opublikowane zostanq wstepne szacunki PKB za 1q24. Na
Wegrzech oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki wzrostu do 1,3% r/r
z0%r/r w 4q23. Z kolei w Czechach wzrost ma przyspieszy¢ tylko
marginalnie do 0,3% r/r z 0,2% r/r.

Nowych informacji o stanie koniunktury w Chinach dostarczq raporty PMI
- zaréwno oficjalny jak i przygotowywany przez Caixin ukazg sie w nocy
z poniedziatku na wtorek.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Bazowy deflator PCE, czyli preferowana przez Fed miara inflacji,
utrzymat sie w marcu na poziomie 2,8% r/r, wobec oczekiwanego spadku
do 2,7% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,3% m/m, podobnie jak
miesigc wcze$niej, a stabszy wzrost, niz implikowaty czwartkowe dane
kwartalne byt skutkiem rewizji w gore PCE za styczen. Deflator PCE ogotem
wzrost do 2,7% r/r z 2,5% r/r miesigc wczesniej, a w ujeciu miesiecznym byt
rowny 0,3%. Biezqce rozpedzenie procesow inflacyjnych na poczqtku 2024
znaczqco przekracza cel inflacyjny Fed, dlatego dane za marzec mogq
zmniejszy¢ apetyt na obnizki stop procentowych w USA.

POL: Podczas briefingu prasowego, Minister A.Domanski poruszyt temat
wzrastajqcej luki w VAT i podkres$lit konieczno$¢ wdrozenia nowych
rozwigzan majgcych na celu wzmocnienie systemu podatkowego. Luka VAT,
bedqca réznicq miedzy teoretycznymi a faktycznymi wptywami z tego
podatku, zaczeta rosng¢ po GFC, osiggajqc rekordowy poziom w 2015. Dzigki
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takim inicjatywom, jok wprowadzenie obowiqzku raportowania przez
przedsiebiorstwa w formie Jednolitego Pliku Kontrolnego (JPK), nastgpito
zmniejszenie szarej strefy, a luka osiggneta swoje minimum w 2021. Wedtug
naszych analiz, w 2022 luka wzrosta, wracajqgc do poziomoéw sprzed pandemii,
aw 2023 obserwujemy kontynuacje trendu wzrostowego az do poziomu 18%
(por. wykres na pierwszej stronie). Planowane dziatania redukcyjne, takie jak
rozbudowa systemu Krajowego Systemu e-Faktur (KSeF), mogq
w perspektywie kolejnych lat ograniczy¢ skale koniecznego dostosowania
fiskalnego.

USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w marcu wzrosty o 0,8% m/m,
podobnie jak przed miesigcem i silniej od oczekiwan. Dochody Amerykanow
wzrosty natomiast 0 0,5% m/m po wzroscie o 0,3% m/m miesigc wczesniej.
Pomimo pewnego rozczarowania wynikiem konsumpcji w 1924 sektor
konsumencki wydaje sie by¢ w dobrej formie, a jego wydatki kontynuujg
solidny wzrost i sq motorem PKB8.

USA: Indeks nastrojow konsumentéw opracowywany przez Uniwersytet
Michigan obnizyt sie w kwietniu do 77,2 pkt. z 79,4 pkt. w marcu
a ostateczne dane byty gorsze niz wstepnie szacowano. Od stycznia nastroje
konsumentéw sq stabilne, a autorzy raportu zwracajg uwage, ze ich wahania
sq nieistotne statystycznie. W kwietniu konsumenci byli nieco bardziej
optymistyczni co do ogdlnej sytuacji w gospodarce, natomiast pogorszyty
sie oceny ich finanséw osobistych. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosty zarowno krétkookresowe jak i dtugookresowe oczekiwania
inflacyjne, a ich poziom pozostaje podwyzszony.

EUR: Krétkookresowe oczekiwania inflacyjne w strefie euro w marcu nadal
sie obnizaty - mediana oczekiwanej w ciggu roku inflacji spadta do 3,0%
23,1% w lutym a $rednia do 5,0% z 5,5%. Postrzegana inflacja rowniez sie
obnizyta, jednak na poziomie 8,3% byta znaczqgco wyzsza niz oficjalny
wskaznik HICP, ktory wynosit 2,4%. Oczekiwania inflacyjne na kolejne 3 lata
pokazujq pewne oznaki lepkosci i przekraczajg cel EBC- w marcu $rednia
wyniosta 4,4% (wobec 4,3% miesiqc wczesniej), a mediana 2,5%, podobnie
jak miesiqgc wczesniej. Opracowywany przez EBC szereg czasowy ma krotkq
historie, ale w drugiej potowie 2020 mediana oczekiwan byta spojna celem
inflacyjnym, dlatego dane nie gwarantujq komfortu przedstawicieli EBC.

EUR: Podaz pienigdza M3 wzrosta w marcu o 0,9% r/r (kons.: 0,5% r/r), po
wzroscie 0 0,3% r/r w lutym. Agregat M1 miat ujemny wktad do wzrostu
szerokiego pienigdza, rowny -4,6pp, depozyty krotkoterminowe inne niz
depozyty overnight miaty +4,4pp wktadu, a instrumenty rynkowe +1pp.
Dynamika depozytow gospodarstw domowych wzrosta do 0,9% r/r w marcu
z 0,6% r/r w lutym, a depozyty przedsiebiorstw niefinansowych wzrosty
0 0,1% r/r w marcu po spadku o 1,2% r/r w lutym.

POL: 30 kwietnia Rada Ministrow bedzie debatowa¢ o pakiecie rewizyjnym
KPO - zapowiedziata ministra K.Petczynska-Natecz. Zaznaczyta, ze prace nad
dokumentem trwaty poprzedni miesigc, a rewizja obejmuje 11 z 55 reform
(osiem z czesci grantowe;j i trzy z czesci pozyczkowej) oraz 22 z 56 inwestycji
(14 z czesci grantowej i osiem z czesci pozyczkowe;j).

Nastroje konsumentéw w USA
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Oczekiwania inflacyjne w strefie euro
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 kwietnia

USA: Dochody Amerykandéw (mar.) 14:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,5
USA: Wydatki Amerykanow (mar.) 14:30 % m/m 0,8 0,6 -- 0,8
USA: Deflator PCE (mar.) 14:30 % r/r 2,5 2,6 - 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (mar.) 14:30 % r/r 2.8 2,7 -- 2,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., rew.) 16:00 pkt. 79,4 779 - 77,2

Poniedziatek, 29 kwietnia

EUR: Koniunktura konsumencka (kwi., rew.) 11:00 pkt. -14.9 -14,7 -- -
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (kwi.) 11:00 pkt. 96,3 96,7 -- --
GER: Inflacja CPI (kwi., wst.) 14:00 % r/r 2,2 23 -- --
GER: Inflacja HICP (kwi., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2,4 == ==

Wtorek, 30 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (kwi.) 3:45 pkt. 51,1 51.0 -- --
HUN: Wzrost PKB (1q) 8:30 % r/r 0.0 13 = =
CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 % r/r 0,2 0,3 -- --
POL: Inflacja CPI (kwi., wst.) 10:00 % r/r 20 2,4 2,5 ==
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r -0,4 -0,8 -- --
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 -- --
EUR: Inflacja bazowa (kwi, wst.) 11:00 % r/r 2,9 2,6 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 01 02 = =
USA: Ceny nieruchomosci (lut.) 15:00 % r/r 6,59 6,70 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (kwi.) 16:00 pkt. 104,7 104,0 -- --

Sroda, 1 maja

USA: Raport ADP (kwi.) 14:15 tys. 184 180 == ==
USA: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 15:45 pkt. 51.9 49,9 -- --
USA: Raport JOLTS (mar.) 16:00 min 8.756 8.680 == ==
USA: ISM w przetworstwie (kwi.) 16:00 pkt. 50,3 50,1 -- --
USA: Posiedzenie Fed (maj.) 20:00 % 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 ==

Czwartek, 2 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48.0 47,8 48,0 =
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 41.9 42,3 -- --
EUR: PMI w przetwdrstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 46.1 45,8 == ==
USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mld USD -68,9 -69,0 -- ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego (maj) 14:30 % 5,75 5,25 5,25 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 207 210 = =
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 1,4 1,6 -- --
Pigtek, 3 maja

NO: Posiedzenie Norges Banku (maj) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 303 250 == ==
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 38 38 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 % r/r 41 4,0 == ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-04-26 ATW A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,3218 -0,1 0,2 0,3 -5,7 -5,2
USDPLN 4,0466 0,2 0,1 1,5 -2,5 6,9

CHFPLN 4,4250 0,1 -0,5 -0,1 -5,1 72

GBPPLN 5,0438 0,2 0,8 0,4 -3,5 -3,5
EURUSD 1,0680 -0,3 0,1 -1,1 -3,3 -11,4
EURCHF 09767 -0,2 0,7 0,4 -0,6 -11,6
GBPUSD 1,2462 -0,2 0,2 -1,4 -0,9 -10,0

UusDJpPY 157,28 1,1 1,7 39 15,5 45,5

EURCZK 25,16 0,0 -0,4 -0,5 7,2 -2,6

EURHUF 393,03 0,1 -0,3 -0,3 53 8,1

Obligacje PL2Y 5,48 9 13 32 -38 536
PL5Y 5,60 -5 -1 25 -30 474

PL1OY 5,75 -6 -1 31 -16 418

DE2Y 2,99 -2 -2 17 26 368

DE5Y 2,59 -4 6 27 27 319

DE10Y 2,57 -5 7 28 25 283

usay 5,00 1 2 37 97 484

ussy 4,69 -2 3 47 120 388

us10y 4,67 -3 5 46 124 310

Akcje WIG 84 4438 1,1 1,5 2,1 341 42,3
WIG20 24791 13 0,6 1,8 28,9 24,8

S&P500 5100,0 1,0 2,7 -2,9 22,3 22,0

NASDAQ100 177183 1,7 4,0 -29 33,8 27,1
Shanghai Composite** 31151 0,9 1,6 2,4 -6,3 -10,3

Nikkei** 379348 0,0 2,3 -6,0 31,5 30,7

DAX 18161,0 1,4 2,4 -1,8 14,1 18,9
VIX 15,40 -3,8 -13,7 71 -16,5 -24,6

Surowce Ropa Brent 89,5 0,6 2,5 2,3 12,5 35,4
Ropa WTI 85,4 0,5 1,9 1,7 11,2 374

Ztoto 23333 -0,1 -2,5 54 17,2 31,4

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgeji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

