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Europejscy konsumenci wracajq do zakupow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

o Amerykanskie gietdy kontynuowaty wczoraj niewielkie wzrosty na fali
dobrych wynikow spotek oraz oczekiwan na obnizki stop procentowych
w USA, na nowo rozbudzonych pigtkowq publikacjg NFP. Rentownosci
amerykanskich obligacji obnizyty sie o kilka punktow, a kurs EURUSD
podlegat niewielkim wahaniom w okolicy poziomu 1,077. Jen dalej sie
ostabial, pomimo wypowiedzi prezesa BoJ K.Uedy sugerujgcej, ze
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dotychczasowe ostabienie JPY moze mie¢ charakter proinflacyjny i wymagaé
dalszych podwyzek stop. Po porannym ostabieniu ztoty zakonczyt sesje
ponizej poziomu otwarcia - EURPLN w okolicy 4,30, a USDPLN 4,00.

Notowania rynkowe:
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Rentownosci krajowych obligacji oraz stawki rynku pienieznego obnizyty sie. Waluty:
Ceny ropy spadaty, pomimo wzrostu nopigé na S.Iiskim Wschodzie po EURPLN 43050 0,0
rozpoczeciu przez lzrael ofensywy w Rafah i decyzji USA o wstrzymaniu USDPLN 3.9943 00
dostaw uzbrojenia do Izraela. CHFPLN 44046 02
e Po wczorajszej negatywnej niespodziance w niemieckich zamoéwieniach GBPPLN >0160 0.2
przemystowych dzisiaj pora na publikacje marcowej produkc;ji EURUSD 10778 00
przemystowej z Niemiec. Konsensus zaktada jej spadek o 0,7% m/m po gg?aqe: o35 5
wzroscie 0 2,1% m/m w lutym, co oznaczatoby niewielki wzrost rocznej PLGY 544 3
dynamiki, do -3,6% r/r wobec -4,9% r/r miesiqgc wczesniej. Sytuacja sektora PL1OY 557 3
wytworczego jest nadal trudna, chociaz widoczne sq pierwsze oznaki DE10Y 242 -6
ozywienia popytu eksportowego. us1oy 4,46 -3
e Nieco lepiej wyglgdajq trendy w wegierskim przemysle, gdzie oczekiwany jest Indeksy akeyjne:
niewielki wzrost produkcji w marcu w ujeciu r/r. WIG 864836 01
DAX 18 430,1 1,4
e Nasza prognoza zaktada, ze Riksbank utrzyma dzi$ stopy procentowe na S&P500 5187,7 0,1
niezmienionym poziomie (4,00%), jednak nie mozna wykluczy¢ niewielkiej Nikkei** 382424 0,0
obnizki. Podczas swojego marcowego posiedzenia Riksbank zapowiedziat, ze Shanghai 31347
stopy procentowe zostang obnizone w maju lub czerwcu - zwracat jednak Comp. 0.2
uwage na niepewno$¢ zwigzanq z ksztattowaniem sie kursu SEK (ktory od i:’ortzwce: iees e
marca znajduje sie w trendzie deprecjacyjnym) oraz z politykq cenowq firm. Ropa Brent 8316 02

Niemiecki handel zagraniczny

Jednocze$nie bank podkreslat wéwczas coraz lepsze perspektywy inflacji,
a opublikowane w potowie kwietnia dane o dynamice cen za marzec (2,2%
r/r dla inflacji CPIF) okazaty sie nizsze niz oczekiwano.

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.
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Zamowienia w przemysle w Niemczech
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GER: Zamodwienia w przemys$le w marcu znéw zaskoczyty negatywnie
i spadty o 0,4% (kons.: +0,4%). W ujeciu 3m/3m nowe zamoéwienia od
stycznia do marca 2024 byty o 4,3% nizsze niz w okresie od pazdziernika do
grudnia 2023. Po wuytqgczeniu zaméwien na duzq skale nowe zamoéwienia
wzrosty w marcu o 0,1% m/m. Jednoczesnie zrewidowane zostaty dane za
luty - odnotowano wtedy spadek zamowien o 0,8% m/m, podczas gdy
wstepny odczyt wskazywat na wzrost o 0,2% m/m. Produkcja $rodkow
transportu spadta 0 2,3% m/m (sa), za$ produkcja metalowych wyrobow
gotowych spadta 04,5% m/m (sa). Przeciwne trendy widoczne byty
w przemysle motoryzacyjnym oraz produkcji urzqdzen elektrycznych, gdzie
zamowienia wzrosty, odpowiednio o 1,1% oraz 59% m/m (sa). Nowe
zamowienia na dobra inwestycyjne i posrednie spadty o 0,4% m/m, jednak
zamowienia na dobra konsumpcyjne wzrosty o 0,7% m/m. Zamoéwienia
zagraniczne wzrosty o 2,0%, w tym ze strefy euro o 10,6%. Zamoéwienia
krajowe spadty tymczasem o 3,6% m/m.

GER: Eksport w marcu wzrést silniej od oczekiwan (kons.: 0,3% m/m), a jego
dynamika wyniosta 0,9% m/m wobec spadku 0 1,6% m/m w lutym. Wyzsza
od prognoz byta réwniez dynamika importu (kons.: -1,0% m/m), ktora
wyniosta 0,3% m/m vs 3,0% m/m w lutym. Nadwyzka w handlu wzrosta do
22,3 mld EUR z 21,4 mld EUR w lutym. Import Niemiec z Polski w marcu spadt
011,3% r/r.

HUN: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta silniej od oczekiwan, o 4,2%
r/r (kons.: 0,8% r/r) vs 1,6% r/r w lutym (dane zrewidowane w gore z 1,1%
r/r). W ujeciu miesiecznym wzrost wyniost 2,0%. Sprzedaz sklepow
z zywnosciq (stanowigca 51% wegierskiej sprzedazy detalicznej) byta wyzsza
0 5,1% r/r. Sprzedaz niezywnosciowa (33% sprzedazy detalicznej Wegier)
wzrosta 0 0,6% r/r, za$ sprzedaz na stajach paliw (16% sprzedazy detalicznej)
wzrosta o 3,3% r/r. Pozytywna niespodzianka w danych za marzec mogta byé
skutkiem efektu Wielkanocy, ktéry nie do konca zostat wyeliminowany
wdanych w ujeciu w.d.a (po wyeliminowaniu wptywu w liczbie dni
roboczych). Ozywienie popytu konsumenckiego bedzie wymagato
potwierdzenia w danych za kolejne miesigce.

EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu zaskoczyta pozytywnie,
a jej wzrost wedle wstepnego szacunku wyniost 0,8% m/m, za$ w ujeciu
rocznym 0,7% (kons.: -0,2% r/r). Tym samym byt to pierwszy dodatni odczyt
(w ujeciu r/r) od wrzesnia 2022. W rozbiciu na poszczegdlne kategorie
wolumen handlu detalicznego wzrést o 1,2% dla zywnoSci, napojow
i wyrobow tytoniowych oraz o 2,0% dla paliw samochodowych. Wolumen
sprzedazy produktéw niezywnosciowych nie zmienit sie. W catej UE sprzedaz
wzrosta o 2,0% r/r. Najsilniejszy wzrost odnotowano w Polsce (14,8%), za$
najwieksze spadki w Belgii (-4,6%), Estonii (-2,3%) i Austrii (-2,0%).

CZE: Produkcja przemystowa w marcu zmalata 0 2,7% r/r, co i tak stanowito
pozytywnq niespodzianke (kons.: -8,4% r/r). W ujeciu miesiecznym spadek
wyniost 1,6%. Wartos¢ nowych zamoéwien wzrosta o 5,1% r/r. Na spadek
produkgji przemystowej w ujeciu r/r najwiekszy wptyw miaty dwa czynniki:
efekt bazy zwigzany z wysokq produkcjq pojazdow silnikowych w ubiegtym
roku oraz utrzymujqey sie spadek produkcji maszyn i urzqdzen.

POL: Minister finanséw A.Domanski poinformowat, ze dzieki dziataniom
ostonowym w zakresie cen energii Srednioroczna inflacja CPl moze byc nizsza
przynajmniej o 1pp w 2024 i o okoto 0,9pp w 2025 niz wedtug prognoz
zawartych w Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa (5,2% r/r w 2024 oraz
41% r/r w 2025), ktore zaktadaty odmrozenie cen energii bez dziatan
ostonowych. Nasze prognozy zaktadajq, ze Srednioroczna inflacja w tym roku
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wyniesie ok. 4%, natomiast w przysztym roku bedzie wyzszaq, i przecietnie
siegnie ok. 5%.

POL: Wiceminister finanséw J.Orop ocenit, ze wykonanie wptywoéw z VATu za
pierwsze miesigce 2024 byto zadowalajgce i w tym momencie resort
finanséw nie widzi potrzeby nowelizacji budzetu.

POL: Ministerstwo Finanséw pracuje nad istotng zmiang sposobu
finansowania samorzqdow (JST), ktora ma wejs¢ w zycie od 2025 - wynika
z doniesien Money.pl. Reforma miataby polega¢ na zwiekszeniu znaczenia
dochodow wiasnych JST, a zmniejszeniu skali subwencji z budzetu panstwa.
Gtowng zmiang ma byc¢ otrzymywanie przez JST okreSlonego udziatu
w dochodzie mieszkancéw i firm, a nie jak dotychczas w pobieranych
podatkach. Szacunki MF (wg Money.pl) wskazujg, ze w 2025 wptywy JST
z tytutu PIT wzrostyby z prognozowanych 85 mld PLN do 156 mid PLN,
a z tytutu CIT z 24 mld PLN do 27 mld PLN. Jednoczesnie budzet panstwa ma
znaczqco zmniejszy¢ wysokos¢ subwencji, a funkcja redystrybucyjna
realizowana bytaby po ocenie czterech ,wymiaréw” potrzeb samorzqdow -
wyrownawczych (na podstawie poziomu zamozno$ci JST oraz sytuacji
spotecznej), o$wiatowych (skala samofinansowania o$wiaty przez
samorzqd), rozwojowych oraz ekologicznych (konieczno$¢ finansowania
rezerwatow przyrody i parkow narodowych). Realizacja reformy
skutkowataby zwigkszeniem niezaleznosci finansowej samorzgdow (zmiana
obecnej relacji dochodéw wtasnych JST do subwencji z 50:50 do 80:20),
zwiekszeniem dochodow samorzqdow ogotem (w 2025 do 236 mld PLN vs
obecnie prognozowane 210 mld PLN) izmniejszeniem ich wrazliwosci na
zmiany polityki podatkowej panstwa.

USA: N.Kashkari (Fed Minneaopolis, bez prawa gtosu) ocenit, Ze stabilizacja
inflacji w ostatnich miesigcach rodzi pytanie czy polityka pieniezna jest
obecnie wystarczajgco restrykcyjna, aby zagwarantowaé osiggniecie celu
inflacyjnego. Jego zdaniem utrzymujqce sie wzrosty cen nieruchomos$ci mogq
sugerowac, ze stopa neutralna jest wyzsza, niz sie wczesniej wydawato.

POL: Popyt na kredyty mieszkaniowe w kwietniu wzrdst o 58% r/r - wynika
z danych opublikowanych przez BIK. Liczba 0s6b wnioskujgcych o kredyty
hipoteczne wzrosta 0 55% r/r i na poziomie 32,4 tys. byta co prawda nizsza
niz w okresie obowiqzywania programu BK2% (46,3 tys. w szczytowym
momencie w grudniu 2023), jednak od poczgtku roku widzimy jej
systematyczne wzrosty (tqcznie o 43% wzgledem stycznia). Przecietna
warto$¢ wnioskowanego kredytu, na poziomie 433 tys. PLN byta o 13%
wyzsza niz przed rokiem. Dane zapowiadajq konsekwentng odbudowe
wolumenu ztotowych kredytow hipotecznych, ktéry wg ostatnich dostepnych
danych za marzec rost o ponad 6% r/r a wg nas na koniec roku bedzie rost
w tempie przekraczajgcym 10% r/r.

Liczba oséb wnioskujgcych o kredyt
mieszkaniowy
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Zrodto: BIK, PKO Bank Polski.


https://www.money.pl/podatki/rewolucja-domanskiego-w-pit-tak-minister-chce-odmienic-finanse-polski-lokalnej-news-money-pl-7024713278634912a.html
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 6 maja

GER: PMI w ustugach (kwi., rew.) 9:55 pkt. 50,1 53,3 - 53,2
EUR: PMI w ustugach (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,5 52,9 -- 53,3
EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -5,9 -5,0 - -3,6
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % r/r -8,5 -1,7 -- -7.8

Wtorek, 7 maja

GER: Zamowienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m -0,8 0,4 -- -0,4
GER: Zamoéwienia w przemysle (mar.) 8:00 % r/r -10,6 -0,7 - -1,9
GER: Eksport (mar.) 8:00 % m/m -1,6 0,3 -- 0,9
GER: Import (mar.) 8:00 % m/m 3,0 -1,0 -- 0,3
HUN: Sprzedaz detaliczna (mar.) 8:30 % r/r 1,6 0,8 -- 42
CZE: Produkcja przemystowa (mar.) 9:00 % r/r 1,5 -84 - -2,7
EUR: Sprzedaz detaliczna (mar.) 11:00 % r/r -0,7 -0,2 -- 0,7

Sroda, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m 21 -0,7 - --
GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % r/r -4,9 -3,6 = =
HUN: Produkcja przemystowa (mar.) 8:30 % r/r 1,4 -0,6 - --
SE: Posiedzenie Riksbanku (maj) 9:30 % 4,00 3,75 4,00 --

Czwartek, 9 maja

UK: Posiedzenie BoE (maj) 13:00 % 5,25 5,25 5,25 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 208 214 == ==
POL: Stopa referencyjna NBP (maj) -- % 5,75 5,75 5,75 --

Pigtek, 10 maja

HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 % r/r 36 3,7 = =
EUR: Minutes ECB (kwi.) 13:30 -- -- -- -- --
POL: Konferencja prasowa Prezesa NBP (maj) 15:00 -- -- -- -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 77,2 76,2 == ==
POL: Decyzja w sprawie ratingu Polski - Fitch/S&P -- -- A-/A- -- A-/A- =

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2024-05-07 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,3050 0,0 -05 0,9 -55 -56
USDPLN 3,9943 0,0 13 17 -39 54

CHFPLN 4,4046 -0,2 -0,2 1,3 -5,6 59

GBPPLN 5,0160 02 1,1 038 -43 48
EURUSD 1,0778 0,0 08 07 16 104
EURCHF 09775 02 -03 0,4 0,1 109

GBPUSD 1,2553 0,2 02 -1,0 05 96

USDJPY 154,44 03 1,9 1,8 14,4 44

EURCZK 25,01 00 -0,7 1,7 6,8 -33

EURHUF 388,75 00 -0,5 -04 47 79

Obligacje pL2Y 535 0 -7 15 45 522
PL5Y 5,44 -3 -16 0 -34 451

PL1OY 5,57 -3 -15 3 =27 389

DE2Y 2,90 -1 -13 1 24 360

DE5Y 2,46 -4 -15 8 18 307

DET10Y 2,42 -6 -16 5 8 266

usay 4,82 -1 -21 8 78 466

ussy 4,47 -2 -24 9 96 365

usioy 4,46 -3 -22 9 93 287

Akcje WIG 86 483,6 -0,1 2,3 3,3 36,9 442
WIG20 25370 -04 25 25 32,1 26,6

S&P500 51877 01 30 04 259 246

NASDAQ100 180915 00 37 04 370 336

Shanghai Composite** 31347 -0,2 1,0 2.8 -6,6 -9,1

Nikkei** 38 240,8 0,0 -0,4 -39 30,8 327

DAX 18 430,1 1,4 2,8 2,0 15,5 241

VIX 14,71 -0,6 -6,1 -7,5 -31,0 -33,8

Surowce Ropa Brent 832 -0,2 -53 -7,0 7,4 20,7
Ropa WTI 80,0 -0,2 -4,2 -7,1 8,5 21,7

Ztoto 2316,6 -0,3 0,9 -1,3 14,3 30,3

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 gtoéwnych 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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 by¢ strong 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 siedzibq 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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