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Tygodnik ekonomiczny

Jaka Rada na inflacje?

Co w gospodarce:

e Inflacja miata by¢ kluczowym wydarzeniem tego tygodnia.. i byta - spektakularne przebicie Inflacja w Polsce, % r/r
konsensusu i wzrost CPI' w kwietniu do 4,3% r/r przesuwa w gore prognozy na reszte roku i
podsyca spekulacje co z tym zrobi bank centralny. Juz przed tg publikacjg rynki FRA i IRS 5 1

wyceniaty poczatek podwyzek stép procentowych pod koniec br.

Bank centralny bedzie miat okazje odnies¢ sie do sytuacji juz za pare dni - w $rode 5 maja
jest kolejne posiedzenie RPP. | chociaz wiele wskazuje na to, ze do$¢ ,beztroska” retoryka z 4 1
ostatnich miesiecy (inflacja nawet jesli wzrosnie, to na pewno przejsciowo, a poza tym
wytgcznie z powoddw niezaleznych od polityki pienieznej) coraz mniej pasuje do
rzeczywistosci, to nie sadze, aby wiele sie w tym temacie zmienito. Naszym zdaniem RPP, a 3
potem prezes Glapifnski na konferencji (zapewne w pigtek) utrzyma tagodny ton,
podkreslajac przekonanie o tym, ze ryzyka dla inflacji nie sg duze, a najlepszy bank centralny

w Europie utrzyma stopy procentowe bez zmian do korica kadendji. 27
o Ciekawe i wazne bedzie nie tylko odniesienie do stép procentowych, ale tez do programu (. ___\ M _____

skupu aktywdéw - za granicg rentownosci obligacji wracajg do trendu wzrostowego, w kraju

mocne dane o aktywnosci i duze zaskoczenie inflacyjne. W efekcie na krajowym rynku dtugu 1

juz nastapito wyrazne ostabienie pomimo zwigkszonych zakupdw NBP na ostatnich aukcjach. po wytgczeniu cen

Czy w tej sytuacji NBP bedzie dalej zwiekszat skale QE, prébujac przytrzymac rentownosci 0 Zywnoscl I energl

pod kontrolg (ale dolewajac niejako paliwa do inflacyjnych trendéw)? Od tego moze w duzym ® ® @@ o o o o

stopniu zaleze¢ co dalej z polskim rynkiem dtugu. Spodziewamy sie deklaracji o dalszym s N s N s N s
=~ g =~ g = g =

zwiekszaniu QE, w przeciwnym wypadku ostabienie obligacji mogtoby przybrac na sile.
Poza bankiem centralnym w kalendarzu na nowy tydzieri indeksy PMI w Polsce i za Zrédio: GUS, NBP, Santander
granicg. Nasza prognoza zaktada wzrost PMI przemystowego do 55 pkt, potwierdzajac
pozytywne trendy widoczne w innych badaniach koniunktury.
Poza tym za granica sporo danych: oprécz wspomnianych indekséw PMI m.in. dane o
zamoéwieniach w USA i Niemczech, sprzedaz detaliczna z Niemiec i strefy euro oraz dane z
amerykanskiego rynku pracy.
Jeszcze dzisiaj wieczorem rzad powinien na specjalnym posiedzeniu zatwierdzi¢ Krajowy
Program Odbudowy (KPO) oraz by¢ moze Aktualizacje Programu Konwergencji (APK).
By¢ moze tres¢ tych dokumentéw poznamy tuz po majowce. W Srodku m.in. plany dot.
wykorzystania funduszy UE na kolejne lata i dot. éciezki konsolidacji fiskalnej. We wtorek 4
maja Sejm na specjalnym posiedzeniu ma sie zaja¢ ratyfikacjg systemu zasobéw
wiasnych UE (niezbedne dla uruchomienia Programu Odbudowy).
Réwniez dzisiaj wieczorem Moody's moze przedstawi¢ aktualizacje ratingu Polski. Nie
spodziewamy sie zadnej zmiany.
W pigtek 7 maja posiedzenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w niepetnym sktadzie dot.
m.in. spraw istotnych dla kredytéw walutowych. Czy spotkanie sie odbedzie i jaki przyniesie
wynik - nie podejmujemy sie zgadywac.
e Jaki$ czas temu zapowiadano, ze by¢ moze 8 maja zaprezentowany zostanie Nowy Polski
tad, tj. nowy program PiS, ale wg informacji PAP raczej nie nastapi to przed 15 maja

Co na rynkach:

e Zfoty w ostatnim czasie zachowywat sie gorzej niz inne waluty regionu np. forint, co nie dziwi
w kontek$cie podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z niedanym posiedzeniem TSUE i
nadchodzgcymi posiedzeniami SN (7 maja posiedzenie w ograniczonym sktadzie, 11 maja w
petnym sktadzie). W miare jak przybliza¢ sie bedzie termin decyzji w sprawie kredytéw
frankowych, premia za ryzyko z tym zwigzana moze sie zmniejsza¢ i tym samym zioty
umacnia¢. Bledem jednak bytoby nie uwzglednianie otoczenia globalnego, ktére - poprzez
wyzsze rentownosci na rynkach bazowych - bedzie stanowi¢ dla walut rynkéw wschodzacych
wyzwanie. A danych zza granicy w nadchodzacym tygodniu nie brakuje. Jedno da sie
powiedzie¢ na pewno: kurs EURPLN moze w najblizszych 2 tygodniach cechowac
podwyzszona zmiennosc.

Ostatnia seria pozytywnych zaskoczert w danych makroekonomicznych w strefie euro (m.in.
wskazniki ESI, PKB za | kw.) oraz w Polsce (inflacja, wczesniej produkcja i sprzedaz) powodujg

Departament Analiz Ekonomicznych:

przeniesienie zainteresowania rynku z tego czy rozpoczyna sie po-pandemiczne odbicie

gospodarcze (z duzg pewnoscia juz wiemy, ze tak) na to czy i jedli tak to w jaki sposéb al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
wplynie to na zachowanie NBP, czy NBP wytrzyma w swojej deklarowanej checi nie email: ekonomia@santander.pl
zmieniania stop procentowych do konca kadencji obecnej RPP (potowa 2022 r.) i czy w takiej www: santander.pl/serwis-ekonomiczn
sytuacji potrzebne bedzie zwiekszanie tempa zakupéw obligacji rzadowych w ramach Piotr Bielski 22 534 18 87

programu QE. Dlatego istotne bedzie $rodowe posiedzenie RPP. Brak reakcji NBP moze Marcin Luzinski 22 534 18 85
spowodowa¢ wéréd inwestoréw odczucie, ze RPP jest coraz bardziej ,behind the curve” i Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
doprowadzi¢ do jeszcze wyzszych rentownosci i stromienia sie krzywe). Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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GBPPLN i USDPLN
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Spready asset swap
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 33 2,7
09:55 DE PMI przemyst Y pkt 66,4 66,6
10:00 EZ PMI przemyst I\ pkt 63,3 62,5
16:00 us ISM przemyst I\ pkt 60,7 64,7
WTOREK (4 maja)
09:00 PL PMI przemyst \Y pkt 55,3 55,0 54,3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1l % m/m 0,0 0,5
16:00 us Zamaowienia przemystowe 1l % m/m 1,6 -0,8
SRODA (5 maja)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 0,1
09:55 DE PMI ustugi \% pkt 50,1 51,5
10:00 EZ PMI ustugi I\ pkt 50,3 49,6
14:15 us Raport ADP \% tys. 825,0 516,8
16:00 us ISM ustugi I\ pkt 64,0 63,7
CZWARTEK (6 maja)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe M1 % m/m 1,5 1.2
09:00 HU Produkcja przemystowa 1l % r/r 0,0 39
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna M1 % m/m 1,0 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 540 553
14:30 (4 Decyzja banku centralnego 6 maj 0,25 0,25
PIATEK (7 maja)
03:45 CN PMI ustugi I\ pkt 54,3 54,3
08:00 DE Eksport 1l % m/m 0,5 1,0
08:00 DE Produkcja przemystowa SA I % m/m 2,5 -1,6
09:00 (o4 Produkcja przemystowa 1l % r/r 13,1 -2,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I\ tys. 950 916
14:30 us Stopa bezrobocia Y % 5,8 6,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. 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 krajow, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informagji, 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
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