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Tygodnik ekonomiczny
Co dalej z polityka pieniezng?

Co w gospodarce:

o Nastroje na poczatku nowego tygodnia mogg w duzym stopniu zaleze¢ od przebiegu Inflacja w regionie CEE, % r/r
dzisiejszej konferencji Prezesa NBP (poczatek o 15:00). Na posiedzeniu 5 maja RPP nie
zmienita stop procentowych, ale w oficjalnym komunikacie m.in. skasowata zdanie o 8 -
tym, ze ,polityka pieniezna NBP (...) stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z celem —FPL ——CZ ——HU

inflacyjnym NBP w Srednim okresie”. Wyglada na to, ze RPP zdaje sobie sprawe z coraz
bardziej pro-cyklicznej natury prowadzonej obecnie polityki, ale komunikat nie zawiera
wiecej podpowiedzi co do ewentualnych dalszych dziatan. By¢ moze co$ wiecej na ten
temat powie Adam Glapinski. W ostatnich miesigcach do$¢ stanowczo twierdzit, ze
wzrost inflacji jest przejsciowy i generowany czynnikami niezaleznymi od polityki
pienieznej, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stép do konca
kadencji RPP i jego wiasnej (potowa 2022), samo zastanawianie sie nad podwyzkami
stop jest ,absurdem”, a zwiekszenie aktywnosci na polu QE jest ,trwate”. Jednak taka
stanowczo gotebia retoryka jest coraz bardziej podwazana przez dane ekonomiczne
(inflacja i aktywnos¢ odbijajg szybciej od prognoz), rynek finansowy (wyceniajacy
pierwsze podwyzki przed koricem br.), inne banki centralne (Bank Anglii wkasnie
zdecydowat o spowolnieniu QE, ECB zaczyna sygnalizowac ,tapering” od czerwca), a
nawet przedstawicieli instytucji publicznych (Pawet Borys ostatnio dwukrotnie
stwierdzit, ze potrzebna jest normalizacja polityki pienieznej). Niewykluczone wiec, ze
Prezes NBP zacznie stopniowo dostosowywac swojg retoryke.

Polityka pieniezna bedzie po weekendzie w centrum uwagi réwniez za granicg ze
wzgledu na publikacje nowych danych o inflacji (wtorek HU, CZ, $roda DE, US). Ostatnio Zrddio: Refinitiv Datastream, Sontander
dane inflacyjne w wiekszosci przebijaty prognozy. Nowe odczyty mogg mie¢ duze

znaczenie dla tendencji na globalnych rynkach dtugu i oczekiwan dot. polityki bankéw

centralnych. Oproécz inflacji, w kalendarzu danych zagranicznych niewiele pozycji (m.in.

produkcja w strefie euro i USA).

W kraju dopiero pigtek przyniesie wysyp waznych danych makro: poznamy finalng

kwietniowg inflacje CPI, wstepny PKB za | kw., bilans ptatniczy za marzec. Najwazniejszy

z tego zestawu bedzie wzrost PKB, ktéry w | kw. prawdopodobnie wyraznie

przyspieszyt pomimo przedtuzajacych sie probleméw z pandemia. Po marcowych

mocnych danych podwyzszylisSmy prognoze do -0,5% r/r (konsensus -1,3% r/r), co jest

réwnoznaczne z mocnym odbiciem w gére w ujeciu kw/kw po odsezonowaniu (ok. +2%

kw/kw). CPI prawdopodobnie potwierdzi wysoki wstepny odczyt 4,3%, a bilans ptatniczy

pokaze kolejng wysokg nadwyzke obrotéw biezgcych (ok. 1,6 mlid €, blisko 4% PKB),

wspierang szybkim wzrostem obrotéw handlowych.

Na wtorek planowane jest posiedzenie petnego sktadu Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego

w temacie kredytdw walutowych. Orzeczenie moze by¢ dla rynku walutowego

istotniejsze niz ogtoszone przed chwilg orzeczenie niepetnego sktadu IC SN.
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Co na rynkach:

e Dla kursu ztotego najwazniejsze bedzie wtorkowe posiedzenie Sadu Najwyzszego.
Rynek opcji oczekuje w zwigzku z tym wydarzeniem podwyzszonej zmiennosci, jednak
bez wskazania konkretnego kierunku ruchu. Ztoty bedzie tez pod wptywem czynnikow
zagranicznych, m.in. danych inflacyjnych. W przypadku CPl na Wegrzech i w Czechach
powyzej konsensusu, wzrosnie presja na lokalne banki do podnoszenia stép szybciej,
co w krotkim terminie wzmocnito by korone i forinta a tym samym wspomagato
ztotego. Inflacja w USA tez moze mie¢ wptyw na PLN poprzez rentownosci UST.

—_ e Dla rynku dtugu kluczowa bedzie dzisiejsza konferencja prezesa NBP. W poniedziatek

q) BGK wyemituje dtugoterminowe obligacje na kwote min. 1mld zt (od poczatku roku juz

-U wyemitowat 14,1mld zt z przypadajgcej na ten roku puli 33,0mld z#), a na $rode Departament Analiz Ekonomicznych:

zaplanowana jest pierwsza z dwdch w tym miesigcu aukcja skupu obligacji przez NBP.

cC Historycznie, perspektywa zakupdéw obligacji przez NBP powodowata delikatnie al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
D umacnianie obligacji, cho¢ tym razem wiele moze zaleze¢ od dzisiejszej konferencji email: ekonomia@santander.pl

o A.Glapinskiego. Jesli zgodnie z naszg prognoza PKB za | kw. pod koniec tygodnia okaze www: santander.pl/serwis-ekonomiczn
C sie sporo powyzej konsensusu, moze to cigzy¢ obligacjom. Podsumowujac, przyszty Piotr Bielski 22 534 18 87

D tydzien moze by¢ dla obligacji bardziej zmienny, jednak rentownosci moga powoli Marcin Luzinski 22 534 18 85

m wzrasta¢ w miare jak gospodarka wstaje z kolan. Na koniec Il kw. 2021 r. oczekujemy Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
= rentownosci 10L obligacji na poziomie 1.80%. Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/rpp_2021_05_05.html
http://biznes.pap.pl/pl/news/all/info/3092039,roszczenia-banku-i-konsumenta-sa-niezalezne---sn-(aktl-)
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC

WTOREK (11 maja)
PL Posiedzenie Izby Cywilnej SN w spr. kredytéw walutowych
09:00 (o4 Inflacja Y % r/r 2,8 23
09:00 HU Inflacja \% % r/r 4,8 3,7
11:00 DE ZEW \% pkt -40,0 -48,8
SRODA (12 maja)
08:00 DE Inflacja HICP % % m/m 0,5 0,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m 1,0 -1,0
14:30 us Inflacja I\ % m/m 0,2 0,6
CZWARTEK (13 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 498,0
PIATEK (14 maja)

10:00 PL Inflacja [\ %r/r 4,3 4,3 3,2
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r -1.3 -0,5 -2,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € 1589 1654 1619
14:00 PL Bilans handlowy 1] min € 930 1017 883
14:00 PL Eksport 11 min € 24161 24642 21322
14:00 PL Import 11l min € 23064 23625 20439
14:30 us Sprzedaz detaliczna I\ % m/m 1,1 9,8
15:15 us Produkcja przemysfowa SA Y % m/m 13 14
16:00 us Indeks Michigan V pkt 90,1 88,3

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych
V sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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