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Tygodnik ekonomiczny
Ztoty w strefie komfortu NBP

Co w gospodarce:

« RPP na posiedzeniu 7 kwietnia utrzymata stopy bez zmian, a w komunikacie zmienita EURPLN i sytuacja pandemiczna w Polsce
nieco fragment dot. kursu walutowego: zamiast stwierdzenia, ze zbyt mata deprecjacja s0000 1528 restykcie 2gierestrykcje  3ce restiykce 7
ztotego moze szkodzi¢ ozywieniu, napisata, ze tempo ozywienia bedzie zalezato od
kursu zfotego. Prezes NBP Adam Glapinski w pigtkowym wystapieniu stwierdzit, ze ztoty 25000 4
jest obecnie w ,strefie komfortu” NBP i chociaz bank zachowuje prawo do interwencji, 48
to teraz nie ma ku temu powodu. Powtdrzyt tez opinie, ze do konca kadencji Rady 20000 4
stopy pozostang zapewne bez zmian (wzrost inflacji bedzie przej$ciowy i wywotany 45
czynnikami podazowymi), a w dalszej perspektywie polityka pieniezna bedzie zalezata 15000 4
od sytuacji gospodarcze). 44

e Po weekendzie w kalendarzu krajowych publikacji makro trzy istotne pozycje: bilans 10000 -
platniczy za luty (wtorek), inflacja CPI za marzec (czwartek), inflacja bazowa (pigtek). Za
granicg troche wiecej danych, m.in. inflacja, produkcja i sprzedaz detaliczna w USA i 5000 w o
strefie euro.

W danych o bilansie ptatniczym spodziewamy sie utrzymania pokaznej nadwyzki u1o ma20 20 wz2o gu0  marzi

obrotéw biezacych (1,7 mid €, troche powyzej konsensusu; suma 12-mies. wcigz na ﬂgag?';mn(:\:;mzoygadm(msmm lewa o)
rekordowym poziomie 3,7% PKB) i lekkiej poprawy dynamik eksportu i importu. W Zrédlo: Refinitiv Datastream, Santander
sumie dane raczej bez duzego wptywu na rynek.

Dane o inflacji bedg duzo ciekawsze, ujawniajgc co doktadnie byto przyczyng

zaskakujgcego wybicia CPl w marcu do 3,2% r/r (wg wstepnego szacunku). Z naszych

szacunkéw wynika, ze inflacja bazowa wzrosta do 4% r/r (konsensus 3,9%), ale nie

wiemy jeszcze ktére konkretnie towary i ustugi tak podrozaty, a ta informacja pozwoli

ocenic czy i jak bardzo ten ruch bedzie miat szanse sie cofng¢. Na razie wcigz wierzymy,

ze inflacja bazowa bedzie sie w kolejnych miesigcach obniza¢, chociaz CPI wzrosnie do

ok. 4% w maju.

Posiedzenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w petnym sktadzie w sprawie kluczowych

pytan dot. kredytéw walutowych zostato wtasnie ponownie przesuniete z 13 kwietnia

na 11 maja. Na 15 kwietnia zaplanowane jest spotkanie Izby Cywilnej SN w mniejszym

(7-osobowym) sktadzie, ktére réwniez ma dotyczy¢ zagadnien zwigzanych z kredytami

walutowymi. Trudno w tym momencie przesadzi¢ czy i jakie nowe rozstrzygniecia w

sprawie kredytéw walutowych poznamy w najblizszym tygodniu.

Co na rynkach:

e Po wczesniejszym osfabieniu, od poczatku kwietnia ztoty sie umacnia. Sprzyja temu
ogdlna poprawa atmosfery na rynkach wschodzacych, stabszy dolar, przyhamowanie
wzrostowej tendencji rentownosci w USA i Europie, ale tez spadek obaw dot. pandemii
w CEE: nowe przypadki Covid-19 zaczely hamowa¢, Czechy i Wegry zapowiadaja
fagodzenie obostrzen. Naszym zdaniem EURPLN powrdci powyzej 4,60, ale raczej
jeszcze nie w najblizszym tygodniu, jako ze wypowiedzi prezesa NBP nie daty impulsu
do odreagowania. W najblizszych dniach raczej stabilizacja z mozliwoscig chwilowego
dojécia do 200-dniowej Sredniej ruchomej 4,50. Ryzyka dla PLN na horyzoncie: spadek
EURUSD (rosnaca fala Covid-19 w Niemczech + nowe restrykcje), powrdt wzrostow
rentownosci w USA, napiecia geopolityczne (Rosja-Ukraina), ewentualne informacje w
temacie kredytéw walutowych, + ewentualnie nasilenie konfliktu w koalicji rzadzace;.
Rentownosci obligacji za granica, po ostatniej stabilizacji, moga ponownie zacza¢
rosng¢ w reakcji na nowe dane inflacyjne i optymizm co do ozywienia w USA. Na
krajowym rynku najwiekszy potencjat do podazania za nimi majg dituzsze swapy;
rentownosci krajowych obligacji na krétkim koncu krzywej niezmiennie pod presjg
nadptynnosci, a na dtuzszym ograniczone wiekszg aktywnoscig NBP w zakresie QE (w
$rode pierwsza z dwdch zaplanowanych na ten miesigc operacji odkupu
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Rynek walutowy i stopy procentowej
. EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 kwietnia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m 13 -5,9
WTOREK (13 kwietnia)
09:00 cz Inflacja Il % r/r 2.3 2.1
11:00 DE ZEW Y pkt -53,0 -61,0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1 min € 1550,0 1695,0 3258,0
14:00 PL Bilans handlowy 1l min € 968,0 1048,0 845,0
14:00 PL Eksport 1 min € 20484,0 20237,0 19149,0
14:00 PL Import 1l min € 19609,0 19189,0 18304,0
14:30 Us Inflacja I % m/m 0,5 0,4
SRODA (14 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m 0,3 0,8
CZWARTEK (15 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP 1l % m/m 0,5 0,5
10:00 PL Inflacja 1] % r/r 3,2 3,2 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 680,0 744
14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 50 -3,0
14:30 us Indeks Philly Fed I\ 37,5 51,8
15:15 Us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 29 -2,2
PIATEK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1l % r/r 1.3 1.3
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % r/r 3,9 4,0 3,7
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Il % m/m 14,0 -10,3
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 88,8 84,9

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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.p!
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