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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Orban utrzymuje wtadze na Wegrzech

Inflacja CPI 10,9% tworzy warunki do podwyzki stop przez RPP o 75 pb w $rode
Agencja S&P potwierdzita rating Polski "A-" z perspektywa stabilng

Dobre dane z rynku pracy USA i rekordowa inflacja w historii strefy euro

Fides ponownie wygrywa wybory na Wegrzech

Dzisiaj dane o niemieckim eksporcie, zamdéwienia przemystowe w USA, inflacja PPl w strefie
euro. Europa moze rozwaza¢ zaostrzenie sankcji na Rosje w reakcji na informacje o
zbrodniach wojennych na ludnosci cywilnej w okolicach Kijowa. Propozycje KE dot. sankdji
przedstawione w weekend zostaly uznane przez czes¢ krajow jako niewystarczajgce. W
Chinach doszto do kolejnych zamknie¢ miast z powodu pandemii.

Fidesz, konserwatywna partia Viktora Orbana, zdecydowanie wygrata wybory na Wegrzech,
zdobywajac wg niepetnych wynikéw ponownie wiekszos¢ konstytucyjna.

Agencja S&P potwierdzita rating Polski na poziomie "A-" z perspektywg stabilng. Wg raportu
konflikt pomiedzy Rosja i Ukraing bedzie miat znaczacy wplyw na gospodarke i finanse publiczne
Polski, ale ,elastyczne nastawienie polityki rzagdu, mocne bilanse zewnetrzne i budzetowe oraz
znaczace transfery unijne pomogg ograniczy¢ skutki szoku”.

Inflacja CPI podskoczyla w marcu do 109% r/r, po raz kolejny przekraczajgc prognozy.
Miesieczna zmiana CPI (3,2% m/m) jest najwieksza od stycznia 1996 r. Te dane to naszym
zdaniem silny argument za kontynuacjg podwyzek stop procentowych i wspierajg nasze
oczekiwania, ze na najblizszym posiedzeniu 8 kwietnia RPP ponownie podniesie stopy o 75pb,
bardziej niz zakfada konsensus rynkowy. Wskaznik PMI w polskim przemysle przetwérczym
spadtw marcu do 52,7 pkt z 54,7 pkt, gtdwnie pod wplywem wojny w Ukrainie. Wedtug wstepnych
danych deficyt finanséw publicznych (GG) poprawit sie w 2021 r. do 1,8% PKB z 6,9% w 2020 .
Dtug publiczny wynidst 53,8% PKB wobec 57,1% w 2020 i 45,6% w 2019 r. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

Finalne odczyty przemystowych wskaznikéw PMI dla Niemiec i strefy euro za marzec okazaly sie
duzo nizsze od wstepnych wyliczen. W rezultacie ten niemiecki spadt najnizej od wrzesnia 2020 r.
przy wskazniku zamdwien eksportowych schodzacym ponizej 50 pkt pierwszy raz od czerwca
2020 r. Wskaznik ISM dla przemystu USA réwniez cofnat sie najnizej od wrzesnia 2020 r. Wstepny
odczyt marcowej inflacji w strefie euro, 7,5% r/r, to nowy rekord, przy czym inflacja cen energii
odpowiadata za 4,9 pkt. proc. z tego wyniku co bedzie powodowato presje w gére na pozostate
elementy w kolejnych okresach. Bazowa inflacja HICP urosta z 2,7% r/r do 3% r/r. Wzrost
zatrudnienia w USA mozna uznac za zgodny z oczekiwaniami, jesli wzig¢ poprawke na rewizje w
gore poprzednich odczytéw. Poprawa na rynku pracy USA jest kontynuowana. Stopa bezrobocia
spadfa troche szybciej niz zakladano. Amerykanie sie reaktywizujg - stopa aktywnosci zawodowej
rodnie, ale do poziomu sprzed pandemii brakuje jeszcze 1pp. Oznacza to dalszy wzrost presji
ptacowej a przez to i presji na podwyzki stop przez Fed.

Dobre dane z rynku pracy USA i wysoka inflacja w strefie euro (sugerujace agresywniejsze
zacie$nienie polityk pienieznych) a nawet ryzyko utraty dostaw gazu z Rosji przez Europe (po tym
jak Rosja zarzadafa rozliczen w rublach) nie wywotaty duzych spadkéw na gietdach, a wigekszos¢
ponad 10pb odbicia 10L rentownosci UST zostata zniesiona przed koricem dnia. Réwniez na
rynku walutowym nie dokonaty sie duze zmiany. EURUSD spadt jedynie o 0,2%, cho¢ w ramach
tego przekroczyt 1,1050.

EURPLN tez byt wyjatkowo mato zmienny, cho¢ PMI i CPI daty wazne dla niego informacje,
naszym zdaniem dostateczne, zeby przefamac wsparcie na 4,64 - ale tak sie nie stato w piagtek i
dopiero dzisiaj rano kurs znalazt sie ponizej tego poziomu. NajwyraZniej dopiero w tym tygodniu
inwestorzy zajmg sie budowaniem pozycji na nowy kwartat. Przy zatozeniu braku eskalacji wojny w
Ukrainie kurs moze w tych warunkach schodzi¢ do dolnej granicy przedziatu 4,60-4,65,
szczegolnie gdyby pojawily sie jakiekolwiek sygnaty, ze prace w Sejmie nad ustawa likwidujaca Izbe
Dyscyplinarng SN zaczynaja przyspieszac.

Pozostate waluty CEE: taki sam spokdj panowat na EURHUF, za to EURCZK kolejny dzier
pogtebiat dotek (i znéw najnizszy poziom osiggany byt w trakcie, a nie na koniec dnia). Korone
wspart wiceprezes CNB Marek Mora méwiac, ze nie ma ustalonego z géry gérnego ograniczenia
dla wzrostu stép. Dla rubla byt to dzier ponad 5-procentowej straty do dolara ktéra zmniejszyta
potezna skale jego apredjadji z ubiegtego tygodnia do 19%.

Na rynku stopy procentowej polska krzywa rentownos$ci podeszta cata o 14 pb (mimo to w skali
tygodnia opadta o ok. 5 pb). Krzywa niemiecka nie ruszyta sie, a amerykanska nachylita sie
ujemnie na odcinku 2L-10L przy czym wszystkie segmenty bylty wyzej w skali dnia. Krajowy rynek
FRA dotozyt w pigtek do wyceny podwyzek stép 20 pb, ktére usunat wczesniej w trakcie tygodnia.
Naszym zdaniem po przejsciowej odwilzy na rynku obligacji wracamy do trendu wzrostowego
rentownosci, w $lad za rynkami bazowymi oraz pod wptywem inflacji i oczekiwar na RPP.
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Inflacja CPI, dekompozycja wzrostu, % r/r
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Rynek walutowy

Kurs ztotego
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Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6391 CZKPLN 0.1898 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.1998 HUFPLN* 1.2502
EURUSD 1.1039 RUBPLN 0.0506 480 1
CHFPLN 45277 NOKPLN 0.4791 4.65 -
GBPPLN 5.4922 DKKPLN 0.6228 450 -
USDCNY 6.3625 SEKPLN 0.4471
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 01/04/2022 420 A
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3L 5.70 15 2.76 13 0.82 2 2.00 A
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O/N 3.51 3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 3.58 3 7.00 -
w 383 B ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M N FRA 6X9
2W 4,01 4 6.00 -
™ 4.21 9
3M 4.84 7 5.00 1
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CDS 5Y USD Spread 10L* 600 - —P —Cz ES IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 -
Po\skz.a 81 0 482 13 450
Francja 14 0 46 3
Wegry 97 0 565 15 400
Hiszpania 41 0 92 3 350
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Portugalia 30 0 84 2 250 -
Irlandia 15 0 57 6 200 -
Niemcy 10 0 - 150
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (1 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 1] pkt 53.1 52.0 52.7 54.7
09:55 DE PMI przemyst I pkt 57.6 - 56.9 58.4
10:00 EZ PMI przemyst Ml pkt 57.0 - 56.5 58.2
10:00 PL Inflacja 1] % r/r 10.1 10.0 10.9 8.5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 6.7 - 7.5 59
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Il tys. 490 - 431 750
14:30 us Stopa bezrobocia I % 3.7 - 3.6 3.8
16:00 us ISM przemyst Il pkt 58.5 - 57.1 58.6
PONIEDZIALEK (4 kwietnia)
08:00 DE Eksport Il % m/m 2.0 - 6.4 310
16:00 us Zamowienia dobr trwatych I % m/m -2.2 - - 2.2
16:00 us Zamowienia przemystowe I % m/m -0.6 - - 1.4
WTOREK (5 kwietnia)
09:00 HU Produkcja przemystowa I % r/r 1.9 - - 7.1
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 55.0 - - 55.8
10:00 EZ PMI ustugi Il 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 Il pkt 49.8 - - 50.2
08:00 DE Zamdwienia przemystowe Il % m/m -0.1 - - 1.8
09:00 (o4 Produkcja przemystowa I % r/r 2.5 - - 3.7
20:00 us Minutes FOMC 16.03.2022
CZWARTEK (7 kwietnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0.2 - - 2.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m 0.6 - - 0.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 199 - - 202
PIATEK (8 kwietnia)
09:00 HU Inflacja Il % r/r 8.8 - - 83

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 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 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, 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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