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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Co powie Rada na dwucyfrowg inflacje?

Co w gospodarce:

e Po tym jak inflacja w Polsce wiasnie przebita kolejny sufit, rosngc w marcu do 10.9% r/r

(wzrost cen w skali miesiecznej przekroczyt 3% po raz pierwszy od potowy lat 90.) uwaga

w najblizszym tygodniu ponownie skupi sie na polityce pienieznej. Rada Polityki

Pienieznej podejmie decyzje w $rode (jak zwykle nie wiadomo o ktérej godzinie), a

prezes NBP zapewne w czwartek po potudniu zwota konferencje prasowa. Kolejne

mocne zaskoczenie ze strony inflacji, ktére nie wynika tylko z szokowego wzrostu cen
paliw, energii i zywnosci, ale tez z dalszego wzrostu inflacji bazowej (wg naszych
szacunkéw w marcu 6,8-69% r/r), nie pozostawia watpliwosci, ze podwyzki stop
procentowych bedg kontynuowane. Istotna bedzie jednak skala ruchu i komunikacja nt.
dalszych dziatan. Miesigc temu, kiedy kurs ztotego byt pod silng presja zwigzang z awersjg

do ryzyka tuz po wybuchu wojny na Ukrainie, RPP podniosta stopy procentowe o 75pb, a

prezes Glapifski prezentowat sie jako ,jastrzab na czele stada jastrzebi”. Wraz z

odreagowaniem zfotego w kolejnych tygodniach to stado jakby nieco ztagodniato, czego

wyrazem byty sygnaty ze strony kilku cztonkéw RPP, ze by¢ moze warto rozwazy¢ powrdt
do mniejszych krokéw (+50pb). Naszym zdaniem bardzo wysoka inflacja i coraz wieksza

zapowiadana skala ekspansji fiskalnej przemawiajg za kontynuowaniem podwyzek w

krokach po 75pb (i taka jest nasza prognoza na najblizsze posiedzenie). Rynek FRA tez

zdaje sie wyceniac taki scenariusz, ale konsensus prognoz analitykéw wskazuje na +50pb.

RPP zbierze sie w niepetnym sktadzie, bo Sejm (wbrew Ustawie o NBP) nadal nie

obsadzit dwdch wakatéw po wygasnieciu kadencji poprzednich czionkéw. Naszym

zdaniem nie zmienia to istotnie bilansu gloséw w Radzie.

Oprécz stép procentowych istotne dla rynku moga by¢ losy polskiego KPO. W ostatnich

dniach w_mediach pojawity sie informacje, ze KE moze zatwierdzi¢ nasz KPO w

najblizszych dniach, by¢ moze przy okazji wizyty w Polsce Ursuli von der Leyen 9 kwietnia.

Dzisiaj tym spekulacjom zaprzeczyt wiceminister Buda, wg ktérego termin przyjecia KPO

to raczej koniec czerwca. Niezmiennie przypominamy, ze akceptacja KPO nie wystarczy

do uruchomienia naptywu funduszy - do tego potrzebne jest przyjecie ustaw, ktére m.in.

zlikwidujg Izbe Dyscyplinarng SN. Warto obserwowac przebieg procesu legislacyjnego w

tej sprawie, ktéry na razie zamiast na ,szybka Sciezke” trafit znowu na boczny tor (m.in.

sejmowa komisja sprawiedliwosci w czwartek zostata odwotana). Posiedzenie Sejmu 6-7

kwietnia bedzie wskazdwka, czy cos sie zmienia w tej kwestii.

o W weekend rozstrzygna sie wybory parlamentarne na Wegrzech. Rzadzaca partia
Fidesz ostatnio zwiekszyta przewage nad zjednoczong opozydjg i jest na dobrej drodze
do utrzymania wkadzy. Wynik wyboréw bedzie istotny m.in. dla dalszych loséw sporu UE z
Wegrami i Polskg w sprawie praworzadnosci. Moze tez mie¢ wplyw na dalszg strategie
polskiego rzadu w tym temacie.

o W kraju jedyna publikacjg danych bedzie stan aktywéw rezerwowych za marzec, ktéry
pozwoli oceni¢ skale interwencji walutowych NBP w obronie ztotego. Za granicg m.in.
indeksy PMI w ustugach, dane o produkcji i zamoéwieniach w Europie, minutes Fed.

Co na rynkach:

o Na rynku walutowym widzimy w ostatnich dniach stabilizacje, ktéra moze sie utrzymac
do posiedzenia RPP (przy zatozeniu braku eskalacji wojny w Ukrainie). EURPLN moze
w tych warunkach schodzi¢ do dolnej granicy przedziatu 4,60-4,65, szczegdinie
gdyby pojawity sie jakiekolwiek sygnaty, ze prace nad ustawg likwidujgca ID SN
zaczynaja przyspiesza¢. Podwyzka stop o 50pb  mogtaby by¢ chwilowym
rozczarowaniem, ale nawet jesli tak bedzie, to - podobnie jak miesigc wczesniej - w
czwartek nalezy sie spodziewac bardzo jastrzebiego przekazu na konferencji prezesa
NBP. Pytanie czy po mniej odwaznym ruchu rynek jest w stanie ponownie ,kupi¢”
narracje o bardzo jastrzebim nastawieniu RPP.

Po przejSciowej odwilzy na rynku obligacji naszym zdaniem wracamy do trendu
wzrostowego rentownosci, w $lad za rynkami bazowymi oraz pod wptywem inflagji i
oczekiwan na RPP. Ogloszone wiasnie przez MF plany podazy SPW na Il kwartat nie s
zbyt wysokie, szczegdlnie w kontekscie duzych umorzen obligacji. W samym  kwietniu
zapadaja papiery o wartosci ponad 22 mid zt, z czego 7,3 mld zt to obligacje w portfelu
NBP. Tymczasem MF chce w kwietniu zaoferowa¢ na dwdch przetargach 5-12 mid zt.
Bytoby mito na konferencji A.Glapiniskiego ustyszec jakas wskazdwke nt polityki NBP dot.
rolowania portfela. Zakladamy, ze bank centralny raczej nie bedzie rolowac portfela.
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 kwietnia)
08:00 DE Eksport Il % m/m - - -3.0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -2.2 - 2.2
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m -0.6 - 1.4
WTOREK (5 kwietnia)
09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r - - 7.1
09:55 DE PMI ustugi I pkt 55.0 - 55.8
10:00 EZ PMI ustugi Ml pkt 54.8 - 55.5
16:00 Us ISM ustugi Il pkt 58.6 - 56.5
SRODA (6 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 4.00 4.25 3.50
03:45 CN PMI ustugi Ml pkt 49.8 - 50.2
08:00 DE Zaméwienia przemystowe Il % m/m -0.4 - 1.8
09:00 (4 Produkcja przemystowa Il % r/r - - 3.7
20:00 us Minutes FOMC 16.03.2022
CZWARTEK (7 kwietnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0.1 - 2.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.6 - 0.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 02.04.2022 tys. - - 202
PIATEK (8 kwietnia)
09:00 HU Inflacja Il % r/r 8.9 - 8.3

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i

nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji 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 spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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