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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
RPP chce dalej podnosic¢ stopy

Glapinski: obecny poziom stép nie jest wysoki
W weekend wizyta szefowej KE w Polsce i wybory we Francji
Krajowe obligacje wyraznie stabsze, ztoty troche mocniejszy

Dzisiaj ostatni dzien roboczy przed weekendowg wizytg szefowej KE w Polsce i wyborami
prezydenckimi we Francji. Cho¢ Ursula von der Leyen podczas czwartkowe] wizyty w Butgarii
oglosita zatwierdzenie zgloszonego przez ten kraj planu odbudowy to nadzieje, ze to samo lada
dzien spotka Polske juz zgasty i nie wydaje nam sie, zeby dzi$ rynek miat ochote wraca¢ do tematu
(i umacnia¢ zlotego). Francuskie sondaze w ostatnich dniach zaczely pokazywa¢, ze wynik
nadchodzgcych wybordw jest coraz mniej oczywisty. Powinno sie to dzi$ przektadac na osfabienie
euro i bardziej nerwowy handel, co moze udzielac sie naszej walucie. Réwniez dzi§ UE ma oglosic
nowe sankcje na Rosje, podobno dotyczace wybranych osob, transportu, zakazu kupna
rosyjskiego wegla za pewien czas.

Prezes NBP Adam Glapinski podkreslit, ze podwyzka o 100 pb nie byta przyspieszeniem cyklu i
nie nalezy jej interpretowac jako proby wczesniejszego osiggniecia docelowego poziomu stop.
Obecny poziom stopy referencyjnej 4,5% nie jest, zdaniem prezesa NBP, wcale wysoki. Nie mamy
watpliwosci, ze to jeszcze nie koniec podwyzek stép procentowych. Jednak kolejny ruch stép
jednorazowo o 100 pb wymagataby kolejnego bardzo silnego skoku inflacji, a tego na razie nie
przewidujg nasze prognozy. Prezes NBP spodziewa sie dalszego wzrostu inflacji w najblizszych
miesigcach, ze szczytem w czerwcu. Nasze szacunki wskazujg z kolei, ze inflacia moze sie
stabilizowac¢ w okolicy 11% do lipca-sierpnia. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje
nam sie podwyzka stép NBP o 50 pb w maju i jeden albo dwa kolejne ruchy w tej samej skali w
nastepnych miesigcach. W potowie roku dane o aktywnosci gospodarczej powinny juz wskazywac
na spowolnienie, co zmniejszy optymizm NBP co do odpornosci polskiej gospodarki i tym samym
sktonno$¢ RPP do dalszych podwyzek stop. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Polskie rezerwy walutowe spadly w marcu o 1,7 mild € do 142 mld €, co odpowiada 5
miesigcom importu i ok. 24% PKB. Wg naszych szacunkéw, wartos¢ rezerw skorygowana o
zmiany kursowe i po wylaczeniu zfota i instrumentéw SDR, spadta o ok. 3 mld € (blisko 2%), dwa
razy bardziej niz w lutym i podobnie jak w styczniu. Potwierdza to, ze bezposrednie interwencje
NBP na rynku w celu obrony waluty przed wyprzedaza na poczatku wojny w Ukrainie byty dos¢
ograniczone co do skali.

PiS ztozyt w Sejmie projekt ustawy o zmianie konstytucji wprowadzajacy m.in. wyjecie wydatkéw
na obrone spod limitu zadtuzenia 60% PKB.

James Bullard, cztonek FOMC o opinii jastrzebia, powiedziat, ze do przeciwstawienia sie tak
wysokiej inflacji trzeba podnie$¢ gtéwna stope procentowa do 3,5% w Il pot. roku, podczas gdy
rynek widzi jej dojscie do 2,5% na koniec br. Niemiecka produkcja przemystowa wypadta nieco
stabiej od oczekiwan w ujeciu r/r (3,2% zamiast 3,7%) z uwagi na niedobory komponentéw.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro byla zblizona do oczekiwan (nieco stabsza m/m, nieco
lepsza r/r) - warto odnotowac nizsze zakupy zywnosci (-0,5% m/m po styczniowym spadku o
0,2% m/m) i solidny wzrost zakupu paliw (3,2% m/m). Reakcja gietd byty dalsze spadki. EURUSD
byt zmienny, ale nie wyszedt powyzej pasma wahar z poprzedniego dnia a na zamknieciu byt
ponizej 1,09 i dzi$ od rana kontynuuje stopniowy zjazd w dot.

EURPLN po intrygujgcym podejsciu powyzej 4,66 po podwyzce stép przez RPP, w czwartek
zszedt o ponad 1 grosz ponizej poziomu sprzed tej decyzji. Ani stowa Adama Glapifiskiego o
tym, ze Jerome Powell osobiscie prosit o przekazanie, ze Fed zapewni dostep NBP do ptynnosci
w dolarach, ani zapewnienie o takim prowadzeniu polityki pienieznej, ktére bedzie wspierac
ztotego nie przedtuzyty jednak spadku EURPLN poad to co dokonato sie juz przed poczatkiem
konferencji prasowej.

Pozostate waluty CEE: czeska korona tracita trzeci dzien z rzedu do euro, ale pdki co w sumie o
jedyne 0,7%. W tym czasie forint stracit 2,5% do euro. Wegierski bank centralny zostawit
tygodniowa stope depozytowg trzeci tydzien na poziomie 6,15%. Rezerwy walutowe Wegier
wzrosty w marcu o ok. 2% do 37 mld € a czeskie 0 0,6% do 157,6 mid €. USDRUB ponize] 80.

Na rynku stopy procentowej znaczaca wyprzedaz polskich obligacji z przesunieciem catej
krzywej o ok. 25 pb i wzrostem krzywej swapowej dochodzacym na krétkim koricu do 20 pb.
Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych byly zdecycowanie mniejsze (3 pb na 10L Bundzie,
6 pb na UST). Rynek finansowy po konferendji zaczat jeszcze agresywniej wycenia¢ podwyzki z
FRA1x4 na poziomie 6,23%, czyli 97 punktéw powyzej obecnego WIBORu i FRA6x9 na 6,70%.
Naszym zdaniem jednak ruchy RPP nie beda ani tak szybkie, ani tak mocne. Prezes NBP
zapytany o to co zamierza zrobi¢ obligacjami w portfelu NBP zapadajgcymi pod koniec kwietnia
(ponad 7 mld zf) stwierdzit, ze reinwestycja wchodzi w gre, ale na decyzje jest jeszcze czas.
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Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 46361 CZKPLN 0.1888 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.2658 HUFPLN* 1.2116
EURUSD 1.0866 RUBPLN 0.0547 480 1
CHFPLN 4.5624 NOKPLN 0.4839 4.65 -
GBPPLN 5.5696 DKKPLN 0.6231 450 -
USDCNY 6.3588 SEKPLN 0.4511
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 07/04/2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN 46238  4.6661 46594 46394 4.6478 390
USDPLN  4.2318 42782  4.2689 4.2568 4.2727 '
EURUSD 1.0863  1.0938 10913  1.0897 - 3.75
3.60 T T T T T T T T RS DU G p—
Rynek stopy procentowej 07/04/2022 T B 2 2 85 & B8 ::7? f 2 2 g E E
Obligacje na rynku miedzybankowym ~R oY e 8 8 8 5 Y e 5 &
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.22 26 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.39 30 6.80
DS0432 (100) 5.84 24 ggg ] —2a —5 1oL
5.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 520
Termin PL us EZ 480 -
Zmiana Zmiana Zmiana 440 1
% % % 4.00 - AN
(pb) (pb) (pb) 360 - ,\_/\M/‘MW
1L 6.47 24 2.06 0 -0.07 2 320 =
2L 6.42 20 269 K 0.65 3 gig ]
3L 6.15 18 2.80 -1 0.94 4 200 -
4L 5.88 16 2.78 2 1.07 3 1.60 -
5L 570 14 273 2 113 3 120 -
8L 528 10 270 5 127 3 gig ]
10L 513 7 2.67 4 1.35 3 0.00 ; ; : : : : : : : : : : :
¥ ¥ £ £ 2 2 2 & & 2 35 & 8 E
Stawki WIBOR S g T ® & e g e w2 5 oz 0~
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.45 74 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 4,55 32 8.00
W 758 3 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 458 2 7.00 7
™ 462 32 6.00 /\/‘/
3M 526 34
oM 5.46 27 5.00
Y 5.64 34
4.00 -
3.00 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 2.00
%
(pb)
x4 6.22 26 1.00 1
3x6 6.68 24 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 6.71 18 N N 2 2 2 2 2 2 2 35 35 5 & =
9x12 664 13 S i e g g2 8w EE
3x9 6.89 21
6x12 6.93 16
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 —FPL —Cz ES T —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 -
(pb) (pb) 500 -
Po\sl@ 76 0 516 21 450
Francja 14 0 54 0
Wegry 97 0 600 1 400 1
Hiszpania 43 0 99 1 350
Wiochy 54 0 166 -2 300 -
Portugalia 30 0 92 -2 250
Irlandia 14 0 64 -2 200
Niemcy 10 0 - - 150 |
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 ‘ : ‘ ‘ : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g_ E_ % g Ez éﬁ é g E g § ‘OE E f\%
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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 Zaméwienia 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 1.4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.6 - 0.3 0.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 199 - 166 171
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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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