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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rosnie docelowy poziom stop procentowych

RPP podniosta stopy o 100pb, dzi$ konferencja prasowa prezesa NBP
Minutes FOMC ujawniajg poparcie dla podwyzki o 50pb
Wyrazne, ale krétkie umocnienie ztotego po decyzji RPP

Dzisiaj o 15:00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego. Liczymy,
ze wyjasni na niej jakie argumenty staty za niespodziewanie duzg podwyzka stép procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej i czy nalezy z niej wyczytac, ze przestrzen do podwyzek stop jest
jeszcze znaczaca, czy raczej, ze Rada chce szybciej doj$¢ do poziomu uznawanego przez nig za
adekwatny do okolicznosci i przejs¢ do fazy czekania i obserwacji. Wczorajsza reakcja ztotego
(gwattowne umocnienie i w réwnie szybkie wycofanie sie z niego) sugeruje, ze nie ma na rynku
jasnosci czego sie spodziewac dalej po RPP.

Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynek podwyzkg stép o 100 punktéw bazowych (nasza
prognoza: 75 pb, konsensus: 50 pb), co podniosto stope referencyjng do 4,50%. Byt to jak dotad
najwiekszy ruch w tym cyklu podwyzek. Komunikat po posiedzeniu RPP niewiele sie zmieni,
dalsze decyzje wciaz bedg zalezaty od naptywajacych danych i nadal brak wskazan, ze cykl miatby
sie zbliza¢ ku koricowi. By¢ moze RPP chciata potwierdzi¢ stowa prezesa NBP Adama Glapinskiego
sprzed miesiaca, ze stanowi ,stado jastrzebi” i stad decyzja o zwiekszeniu tempa zacie$niania
polityki pienieznej po silnym wzroscie inflacji w marcu (do 10,9% r/r). Jesli celem zaskakujgco
mocnego ruchu byto m.in. dalsze umocnienie ztotego, to okazato sie to Srednio skuteczne:
EURPLN wprawdzie spadt, ale tylko na chwile. Decyzja o mocnej podwyzce wydaje sie stuszna i
uzasadniona, chociaz swojg drogg ciekawe, ze RPP zdecydowata sie na nig teraz, kiedy ztoty byt
mocniejszy, a nie miesigc wcze$niej w momencie kulminacyjnym wyprzedazy waluty. Niezmiennie
pozostaje wrazenie, ze bank centralny pozostaje w tyle za wydarzeniami (albo celem jest wcigz
zaskakiwanie, co sugerowat kiedys Glapinski). Wyglada na to, ze cykl podwyzek zakonczy sie wyzej,
niz dotychczas prognozowalismy (5,00%), ale z doprecyzowaniem naszych oczekiwar zaczekamy
na konferencje prezesa Glapinskiego. Rynek FRA wycenia wzrost stop do 6,50% na koniec roku.

Sejmowa Komisja Sprawiedliwosci i Praw Cztowieka nie doszta do konkluzji ws. projektéw ustaw
dotyczacych Izby Dyscyplinarnej SN i ma zamiar kontynuowac prace juz po $wietach. Podstawa
prac komisji jest projekt prezydencki, ktéry moze by¢ uzupetniany o poprawki poselskie i
elementy projektu PiS. Wprawdzie prace jak wida¢ nie trafity na szybka $ciezke legislacyjng, ale
niewykluczone, ze moga zmierza¢ w kierunku, ktéry przyblizy Polske do odblokowania KPO i
pieniedzy z funduszu odbudowy.

Protokét z marcowego posiedzenia FOMC ujawnit, ze dla wielu cztonkéw Fed co najmniej jedna
podwyzka stép proc. o 50 pb ma uzasadnienie na przysztych posiedzeniach, a rozpoczecie redukcji
bilandu Fed moze rozpocza¢ sie na najblizszym spotkaniu w maju. Niemiecka produkcja
przemystowa w lutym byta zgodna z prognozami. WIk. Brytania i USA ogfosity sankcje na Rosje: na
kolejne osoby i najwiekszy bank oraz najwiekszy bank prywatny (nadal wyjatkiem sg transakcje dot.
energii) a takze zakaz nowych inwestycji w tym kraju. UE jeszcze uzgadnia nowy pakiet sankgiji.

Atmosfera narastania sankdji i szykowania sie pod powazne zaciesnienie polityki pienieznej
przez Fed doprowadzita do spadkéw rzedu 1-2% na gietdach Europy i USA. Publikacja minutes
Fed chwilowo pogtebita przecene. Trend spadkowy EURUSD pozostaje w mocy mimo odbicia
kursu w drugiej potowie dnia powyzej 1,09. Szerokie umocnienie dolara pomogto sprowadzi¢
cene ropy ponizej znéw ponizej 105$ za barytke.

EURPLN czekat na decyzje RPP w poblizu 4,65. Zaskoczenie skalg podwyzki sprowadzito go
szybko do 4,61 po czym nastapit powrdt do punktu wyjscia. JesteSmy w stanie wyobrazi¢ sobie,
ze inwestorzy, ktérzy grali na umocnienie ztotego chcieli szybko zrealizowac zysk po korzystnej
dla nich decyzji, np. widzgc, ze prace nad odblokowaniem KPO nie posuwajg sie jednak wbrew
niektérym oczekiwaniom w szybkim tempie.

Pozostate waluty CEE: kolejny nieudany dzien forinta z jego wyraznie wigkszg stratg do euro niz
ztoty czy korona czeska (w sumie w tym tygodniu strata forinta to juz 3,2%). Stato sie to mimo
jastrzebiej wymowy minutes MNB (na ostatnim posiedzeniu wybrali jednomysinie najwiekszg z
rozwazanych podwyzek) oraz wyjatkowo silnego odczytu sprzedazy detalicznej w lutym (9,8% r/r
przy oczekiwaniach 4pp nizej, pomdgt wyptacony wtedy zwrot podatku dochodowego rodzinom z
dzie¢mi i pierwsza w historii wyptata 13. emerytur). Czeska produkcja przemystowa wrdcita do
ujemnej dynamiki r/r wobec nowych utrudniert w wytwarzaniu aut.

Na rynku stopy procentowej decyzja RPP byta bodzcem do wyprzedazy polskich obligacji -
cata krzywa podeszta o ponad 12 pb (najbardziej krétki koniec, o 16 pb). Na rynkach bazowych
wzrost rentownosci objat tylko papiery 10-letnie. Skala podwyzki stép podbita stawki FRA o 20-
30 pb a oczekiwania co do nastepnego ruchu RPP uksztattowaty sie na 100 pb. Dzisiaj rynek
stopy moze sie stabilizowac w oczekiwaniu na przestania prezesa NBP podczas popotudniowe]
konferencji prasowej.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

& Santander

Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6471 CZKPLN 0.1897 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.2506 HUFPLN* 1.2260
EURUSD 1.0925 RUBPLN 0.0521 480 1
CHFPLN 4.5583 NOKPLN 0.4839 4.65 -
GBPPLN 5.5631 DKKPLN 0.6244 450 -
USDCNY 6.3586 SEKPLN 0.4494
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 06/04/2022 4.20 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN  4.5707 4.6578 4.6524 4.6426 4.6539 390 |
USDPLN  4.2111  4.2751 4.2693 4.2635 4.2606 '
EURUSD 1.0873  1.0937  1.0895  1.0908 - 3.75
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Rynek stopy procentowej 06/04/2022 8 8 £ 2 g8 5 5 % ¥ 2 = B E E
Obligacje na rynku miedzybankowym © R -T2 ] ¢ 8 N o g ©
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.96 18 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.10 15 6.80
DS0432 (10L) 5.60 12 6.40 - —2d —5 —0
6.00
5.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 520
Termin PL us EZ 4.80 -
Zmiana Zmiana Zmiana 440 1
% % % 400 -
(pb) (pb) (pb) 3.60 |
1L 6.24 20 2.06 0 -0.09 0 320 -
2L 6.23 21 270 K 061 0 ggg ]
3L 597 19 2.80 -1 0.90 0 200
4L 572 17 2.76 -3 1.03 1 1.60 -
51 556 17 271 -2 1.10 1 120 A
8L 518 13 2.65 4 1.24 4 828 |
10L 5.06 13 2.63 5 132 5 0.00 ; ; : : : : : : : : : : :
¥ ¥ 2 £ 2 2 2 Z ¥ 5 3 &5 B %
Stawki WIBOR & g "% T e g e g RS g oo
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 3.71 6 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 4.23 49 7.00
W 105 < ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 426 8 6.00 -
™ 430 1
3M 492 2 5.00
oM 5.19 4
1y 530 3 400
3.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 200 1
(pb)
1x4 597 36 1001
3x6 6.44 29 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 6.54 22 N N o2 £ 2 2 2 & & 2 = s g5 E
9x12 6.52 2 e g 7 5 2 @ g e g 8 § 5
3x9 6.68 33
6x12 6.77 26
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 - —PL —CZ —ES IT —Hu
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana 550
(pb) (pb) 500
Polska 76 0 495 8 450 |
Francja 14 0 54 0
Wegry 97 0 599 37 400 1
Hiszpania 43 0 100 2 350 1
Wiochy 54 0 167 4 300
Portugalia 30 0 93 3 250
Irlandia 14 0 65 15 200 -
Niemcy 10 0 - - 150
R T L e
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 ‘ : : ‘ : ‘ : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia § ‘§ 5 f % % % % %‘ E E E E E
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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 LI} 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 1l 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 -3.0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -2.2 - -2.1 2.2
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m -0.6 - -0.5 1.5
WTOREK (5 kwietnia)
09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r 1.9 - 4.5 7.1
09:55 DE PMI ustugi 1l pkt 55.0 = 56.1 55.8
10:00 EZ PMI ustugi 1l pkt 54.8 - 55.6 55.5
16:00 Us ISM ustugi Il pkt 58.6 = 58.3 56.5
SRODA (6 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 4.00 4.25 4.50 3.50
03:45 CN PMI ustugi 1l pkt 49.8 - 42.0 50.2
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe Il % m/m -0.1 - -2.2 23
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Il % r/r 2.5 - -0.3 4.0
20:00 Us Minutes FOMC 16.03.2022
CZWARTEK (7 kwietnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0.2 - 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
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP
PIATEK (8 kwietnia)
09:00 HU Inflacja Il % r/r 8.8 - - 8.3

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

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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zZyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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