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Niejednoznaczna niemiecka inflacja

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Rynki akcji zwyzkowaty w oczekiwaniu na Srodowe posiedzenie Rezerwy

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

Federalnej, co do ktorego panuje do$¢ powszechne przekonanie, ze wobec
ostatnich danych inflacyjnych, jego wydzwiek bedzie jastrzebi, cho¢ stopy
procentowe pozostang bez zmian. Szereg zaplanowanych na ten tydzien
publikacji wynikowych dla kluczowych spoétek rowniez wspierat optymizm
inwestorow. Dolar nieznacznie sie ostabit- EURUSD wzrést do 1,07, ,gwiazdq”
rynku walutowego pozostawat jen, w obliczu spekulacji, ze ministerstwo
finanséw mogto dokona¢ interwencji walutowej. Rentownosci obligacji na
bazowych rynkach dtugu obnizyty sie o kilka pb, podobnie zachowywaty sie

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

Warto$¢

2024-04-29

(%, pb)*
210

krajowe papiery diuzne. Waluty:

e Ostatni dzien przed majowkq minie pod znakiem inflacji, zar6wno krajowe;j EURPLN 4,3160 -0,1
jak i europejskiej. Oceniamy, ze inflacja w kwietniu odbita sie od marcowego USDPLN 4,0288 04
dotka i wzrosta do 2,5% r/r, gtownie za sprawq powrotu 5% stawki VAT na CHFPLN 4,4238 00
2ywno$¢ od 1 kwietnia. Jednocze$nie widzimy nieznaczne ryzyko w dét dla GBPPLN 20569 0.3
tego odczytu ze wzgledu na trwajgcq ,wojne handlowq”, ktéra mogta EURUSD 10713 9.3
przyczynic sie do bardziej nasilonego niz zaktadamy roztozenia podwyzek cen gg?aqe: = 3
W czasie. PLSY 5,57 3

e W przypadku strefy euro oczekiwana jest stabilizacja inflacji HICP na PL1OY 570 -5
poziomie 2,4% r/r, ktorej towarzyszy¢ bedzie dalszy spadek inflacji OE10Y 2,53 S
bazowej do 2,6% r/r. Zgodne z tymi oczekiwaniami dane powinny wspiera¢ US10v 4,62 -
scenariusz pierwszej obnizki EBC w czerwcu. Rownie istotne co inflacja bedq Indeksy akeyjne:
dzisiejsze dane o wzroscie PKB w 1q24. Wstepny szacunek PKB za 1924 moze WIG 853753 11
wskaza¢ na tylko marginalng poprawe tempa wzrostu - do 0,2% r/r z 0,1% OAX 181183 0.2
r/r w 4923 - wpisujqc sie w narracje gospodarczej stagnacji w strefie euro. i&kispf* 3581218?8 g‘g
Klimat recesyjny zostanie najpewniej potwierdzony w przypadku Niemiec, st:oneglhoi ' '
czyli gospodarki, ktéra dotychczas najsilniej ciggneta w dét catq strefe. Comp.** $10n7 0,6
Przyspieszenie dynamiki PKB w 1924 powinny pokaza¢ dane z regionu Surowce:

(z Czech i Wegier). Zioto 2335,16 0,1
Ropa Brent 88,40 -1.2

Koniunktura w strefie euro
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W zakresie publikacji danych makro, USA znajdq sie nieco w cieniu strefy
euro - dzisiaj poznamy jedynie nastroje konsumentéw wg Conference Board,
ktére zgodnie z konsensusem nieznacznie pogorszyty sie w kwietniu, a takze

. 16 -

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

Inflacja CPl w Niemczech
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ceny nieruchomosci (oczekuje sie, ze dane za luty bedq zblizone do wyniku ze
stycznia).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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EUR: Indeks koniunktury ESI obnizyt sie w kwietniu do 95,6 pkt., po
chwilowej poprawie w marcu (do 96,2 pkt). Pogorszenie koniunktury miato
szeroki charakter i dotyczyto wszystkich gtownych sektoréw gospodarki.
Najsilniej spowolnit przemyst - takiego wyniku mozna byto oczekiwaé po
opublikowanym wczesniej indeksie PMI (spadek w kwietniu do 45,6 pkt.
z 46,1 pkt. w marcu). Rozczarowat wynik ustug, podczas gdy PMI wskazywat
na poprawe nastrojow wynikajgcq z najszybszego od prawie roku wzrostu
zamowien. Lekka poprawa (zgodna z oczekiwaniami) zostata odnotowana
w przypadku  koniunktury konsumenckiej, ktora pozostaje jednak
przyttumiona. W$rod  gtéwnych  gospodarek  poprawa  nastrojow
konsumentéw byta widoczna w Niemczech, ich pesymizm nasilit sie
natomiast we Francji.

POL: Indeks koniunktury ESI w kwietniu poprawit sie, rosngc do 103,4 pkt.
z101,9 pkt w marcu. Staba koniunktura utrzymata sie w budownictwie
i przemysle, spojnie z tym co widoczne jest w twardych danych. Nadal na
plus wyrézniajg sie nastroje konsumentow. W Polsce obserwowano
najsilniejszy w regionie wzrost oczekiwan inflacyjnych - to najpewniej
odzwierciedlenie powrotu 5-procentowego VAT na zywno$¢ od kwietnia.

GER: Wedtug wstepnego szacunku inflacja w Niemczech ustabilizowata sie
w kwietniu na poziomie 2,2% r/r i okazata sie nieznacznie nizsza od
oczekiwan (kons: 2,3% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,5%.
Inflacja HICP zaskoczyta nieznacznie w gore, rosnqc do 2,4% z 2,3% w marcu,
co oznacza, ze dynamika cen wedtug tej miary przyspieszyta po raz pierwszy
od grudnia 2023. Ceny energii byty o 1,2% nizsze niz przed rokiem pomimo
ich wczesniejszego odmrozenia oraz podwyzszenia (od stycznia 2024) optaty
za CO2. Ceny zywnosci wzrosty o 0,5% r/r, po spadku o 0,7% r/r miesigc
wczesniej. Niemiecki urzqd statystyczny szacuje, ze inflacja bazowa
z wytqczeniem zywnosci i energii spowolnita do 3,0% r/r z 3,3% w marcu.
W szczegolnosci dynamika cen ustug powrocita do 3,4% r/r (podobnie jak
w styczniu i lutym), po przyspieszeniu do 3,7% r/r w marcu. Dane wskazujq
na niewielkie ryzyko, ze kolejna korzystna niespodzianka w danych
inflacyjnych ze strefy euro moze sie dzisiaj nie zmaterializowac.

CHN: Przemystowy indeks Caixin PMI w kwietniu wzrést do 51,4 pkt. z 51,1
pkt. w marcu. Byta to 6 z rzedu i najsilniejsza od ponad roku miesieczna
poprawa. Przyczynit sie do niej wzrost zamowien eksportowych (najszybszy
od ponad 3 lat) i wzrost produkgcji. Ozywienie popytu nie przetozyto sie jeszcze
na wzrost presji cenowej w przemysle. Ceny sprzedazy ponownie spadty
pomimo najwyzszej inflacji kosztow od szeSciu miesiecy.

EUR: L.deGuindos (wiceprezes EBC) powiedziat, ze perspektywy powrotu
inflacji do 2% w przysztym roku sq obarczone ryzykiem. W$rod czynnikow
niepewnosci po stronie wyzszej inflacji wskazat sytuacje geopolityczng na
Bliskim Wschodzie, marze przedsiebiorstw i presje na wzrost wynagrodzen.
W kierunku szybszego spadku inflacji mogg, z kolei, oddziatywa¢ silniejszy niz
oczekiwano wptyw polityki pienieznej na popyt lub nieoczekiwane
pogorszenie sie globalnego otoczenia gospodarczego.

POL: Ministerstwo Finansow opublikowato raport ,Stan Polskich Finanséw
Publicznych  2016-2023" w ktorym poinformowano, Zze resort wraz
z Miedzynarodowym  Funduszem  Walutowym  prowadzi  przeglqd
Stabilizujgcej Reguty Wydatkowej, ktory ma zapewnic jej spojnosc¢ z requtami
UE. Zakonczenie przeglgdu jest planowane na 1h2024. Jesieniq 2024
Ministerstwo opublikuje plan budzetowo-strukturalny na lata 2025-2028.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 - -14,7
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (kwi.) 11:00 pkt. 96,2 96,7 -- 95,6
GER: Inflacja CPI (kwi., wst.) 14:00 % r/r 2,2 2,3 - 2,2
GER: Inflacja HICP (kwi., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2,4 -- 2,4

Wtorek, 30 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (kwi.) 3:45 pkt. 51,1 51.0 -- 51,4
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 konsumentéw 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 % 575 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)*
2024-04-29 A1D ATW A 4W AV

Waluty EURPLN 4,3160 -0,1 0,0 0,5 -6,2 -5,3
USDPLN 4,0288 -0,4 -0,6 038 -3,8 6,8

CHFPLN 4,4238 0,0 -0,6 0,1 -5,5 7,2

GBPPLN 5,0569 0,3 1,0 12 -3,6 -3,5
EURUSD 1,0713 0,3 0,6 -0,3 -2,4 -11,3
EURCHF 0,9756 -0,1 0,6 0,3 -0,8 -11,7

GBPUSD 1,2549 0,7 1,8 -0,1 0,2 -9,7

usojPyY 156,69 -0,4 13 33 141 45,0

EURCZK 2514 -0,1 -0,6 -0,6 6,5 -2,8

EURHUF 391,15 -0,5 -0,9 -0,8 5,2 7,6

Obligacje PL2Y 5,34 -13 8 18 -52 525
PLSY 5,57 -3 0 23 -33 472

PL10Y 5,70 -5 -5 26 -21 415

DE2Y 2,95 -3 -2 13 22 364

DE5Y 2,54 -4 4 23 23 314

DE10Y 2,53 -5 3 23 21 278

us2y 498 -2 1 27 84 481

ussY 4,65 -5 -1 31 100 382

us10Y 4,62 -5 0 29 103 305

Akcje WIG 853753 1,1 1,1 32 356 42,9
WIG20 2507,8 1,2 0,0 29 30,4 25,1

S&P500 5116,2 0,3 2,1 -2,4 22,8 22,2

NASDAQ100 177827 0,4 33 -2,8 34,4 26,8

Shanghai Composite** 3108,7 0,6 21 10 -6,5 -9,7

Nikkei** 38 286,6 0,9 2,3 -3,8 31,5 31,5

DAX 181183 -0,2 1,4 -2,0 13,8 18,4

VIX 15,17 -1,5 -7,9 -1,7 -27,1 -249

Surowce Ropa Brent 88,4 -1,2 1,6 11 11,5 34,7
Ropa WTI 843 -1.3 0,5 -0,3 114 36,1

Ztoto 2335,2 0,1 -0,1 4,5 17,7 314

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
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:
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
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 ktéregokolwiek 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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczedno$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.
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