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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Nierownowagi rosng

Co w gospodarce:

Tuz po weekendzie tematem numer 1 bedzie wynik pierwszej rundy wyboréw
prezydenckich we Francji. Ostateczne rozstrzygniecie poznamy zapewne dopiero w
drugiej rundzie za dwa tygodnie, ale wynik weekendowego gtosowania moze istotnie
wptywac na prawdopodobienstwo dalszych scenariuszy i przez to na nastroje rynkowe.
W ostatnich tygodniach przewaga w sondazach Emmanuela Macrona nad Marine Le
Pen zaczefa sie dos¢ szybko zawezal, wczoraj pojawit sie nawet pierwszy sondaz, w
ktérym szanse Le Pen zréwnaly sie z Macronem w drugiej rundzie. Informacje z Frandji
mogg mie¢ duzy wplyw na kurs euro, a posrednio takze na ztotego.

Kalendarz publikacji ekonomicznych niespecjalnie bogaty, ale znajda sie w nim wazne
pozycje. Na pierwszym planie beda dane o marcowej inflacji w wielu krajach: w
poniedziatek Czechy, wtorek Niemcy i USA, pigtek Polska. Krajowa inflacjia wg
wstepnego odczytu wzrosta w marcu do 10,9% r/r i spodziewamy sie, ze finalne dane
potwierdzg ten poziom oraz fakt, ze obok skokowego wzrostu cen paliw, energii i
zywnosci utrzymata sie tez tendencja wzrostowa inflacji bazowej.

Poznamy tez wyniki polskiego bilansu ptatniczego za luty (Sroda), ktéry pokaze
zapewne kolejne mocne pogorszenie salda obrotéw biezgcych (nasza prognoza -2,4
mid €, konsensus -2 mld €; saldo 12-miesieczne do ok. -1,6% PKB). Staby wynik to nie
tylko pochodna deficytu w obrotach towarowych i mniejszej nadwyzki w ustugach, ale
tez stabnacego naptywu funduszy UE - w lutym bilans przeplywu netto tych srodkéw
byt dla Polski ujemny (-280 min €; wiece] wystalisSmy niz otrzymalismy) i najgorszy od
grudnia 2015.

Rosnaca inflacja, rosnacy deficyt obrotéw biezacych i spodziewany wzrost deficytu
fiskalnego to, wbrew wczorajszym zapewnieniom prezesa NBP, emanacja rosngcych
nieréwnowag makroekonomicznych w polskiej gospodarce.

W czwartek decyzja EBC. Raczej nie przyniesie zasadniczej zmiany retoryki ani nowych
sugestii nt przyspieszenia zmian w polityce pienieznej.

Pod koniec tygodnia aktywnos$¢ rynkowa bedzie zamiera¢ w zwigzku z okresem
przedswigtecznym, w niektérych krajach pigtek jest juz dniem wolnym.

Co na rynkach:

Kurs EURPLN juz ponad tydzier waha sie w przedziale 4.61-4.66. Préby wyraZniejszego
umocnienia ztotego okazaty sie niezbyt udane i przejsciowe, nawet mocna podwyzka
stép o 100pb i jastrzebi przekaz z NBP nie przesunety trwale punktu réwnowagi. To w
duzym stopniu zastuga niekorzystnego otoczenia (czeska korona i forint radzity sobie
jeszcze gorzej). Naszym zdaniem ryzyka na najblizszy tydzien sg bardziej po
stronie ostabienia niz wzmocnienia PLN: stabe wyniki bilansu pfatniczego, EBC
zwlekajacy ze zwrotem w strone ostrzejszej polityki, a wczesniej by¢ moze cigzace na
kursie euro wyniki francuskich wyboréw, raczej nie beda sprzyjaty krajowej walucie.
Niewykluczone, ze EURPLN zndw zblizy sie do 4,70.

Na rynku obligacji trudno na razie wskaza¢ co miatoby zatrzymaé wzrostowg
tendencje rentownosci. Oczekiwania rynkowe dot. przysztych podwyzek stép RPP
jeszcze sie wzmocnity, obligacje na rynkach bazowych tracg. We wtorek MF organizuje
aukcje obligacji, ktéra bedzie waznym testem nastrojéw. Planowana podaz to 2-4 mid
zt, co nie wydaje sie duzg kwotg biorgc pod uwage ogromne wykupy papieréw w tym
miesigcu (ponad 20 mld zh). Jednak popyt na polskie obligacje w ostatnim okresie jest
wyraznie jest staby i MF zapewne tez tak to odbiera, czego efektem jest plasowanie
coraz wiekszej podazy SPW poza rynkiem (przekazywanie obligacji bezposrednio
réznym instytucjom publicznym - od poczatku roku w sumie 8 mid zf). Potrzeby
pozyczkowe netto budzetu w tym roku moga by¢ naszym zdaniem o ok. 60 mld zt
wieksze niz pierwotnie planowane, co predzej czy pézniej wymusi wieksze podaze SPW
na rynku pierwotnym. Pytanie kto te emisje kupi i po jakiej cenie jest teraz jednym z
ciekawszych.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L

W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (11 kwietnia)
09:00 Ccz Inflacja Il % r/r 12.2 - 11.1
WTOREK (12 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP Ml % m/m 2.5 - 0.9

11:00 DE ZEW \% pkt -35.0 - -21.4

14:30 us Inflacja Il % m/m 1.2 - 0.8

SRODA (13 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0.0 - 0.0

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € -2049 -2395 -64

14:00 PL Bilans handlowy 1 min € -1541 -1503 -1186

14:00 PL Eksport 1l min € 26094 26368 24669

14:00 PL Import 1] min € 27670 27871 25855

CZWARTEK (14 kwietnia)

13:45 EZ Decyzja EBC 14.04.2022 % 0.0 - 0.0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 - 166

14:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0.5 - 03

16:00 us Indeks Michigan I\ pkt 58.8 - 59.4

PIATEK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja 1] % r/r 10.9 10.9 8.5
15:15 us Produkcja przemystowa SA I % m/m 0.4 - 0.5

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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