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Francja nowym zrodtem niepewnosci

Macron wygrywa pierwszg ture we Francji, ale z relatywnie matg przewaga
Swiatowy indeks cen zywnosci: rekordowy poziom po rekordowym wzro$cie

EURUSD i ceny ropy coraz nizej Globalny indeks cen zywnosci FAO, $rednia

2014-2016 = 100, przemnozony przez USDPLN

Dzisiaj przed rynkami zadanie wpisania w ceny scenariuszy, ktére zarysowaty sie po pierwszej turze

wyboréw prezydenckich we Francji. Zwyciestwo Emmanuela Macrona (ok. 28% gfoséw wg exit polls) 750
dokonato sie na tyle matg przewaga gtosow, ze druga tura za dwa tygodnie, w ktérej prawdopodobnie
zmierzy sie z Marine Le Pen (ok. 23% gtoséw), nie wydaje sie by¢ tylko formalnoscia. Wg exit polls 700
trzecie miejsce zajat Jean-Luc Mélenchon (ok. 21% gloséw), ktéry ma szanse przegoni¢ Le Pen i wejs¢
do drugiej rundy. Oboje: Le Pen i Mélenchon sg kandydatami antyunijnymi i ich zwyciestwo moze 650
osfabi¢ jednos¢ EU. Dlatego wyniki wyboréw moga odbic¢ sie na rynkach walutowych. Z drugiej strony
) : S . G . y L 600
jest kilka czynnikéw sugerujacych stabilizacje wartosci euro. Dzi$ w kalendarzu publikacji
ekonomicznych tylko czeska inflacja. Wchodzimy w tydzieh $wigteczny, wiec zapewne aktywno$¢ na 550
rynkach bedzie stopniowo sie obniza¢. Obecnos$¢ posiedzenia EBC w kalendarzu naszym zdaniem
réwniez powinna stabilizowac rynki - raczej nie przyniesie ono zasadniczej zmiany retoryki (podwyzki 500
stop wcigz daleko), wiec i po decyzji zmienno$¢ powinna by¢ niska. Czynnikiem destabilizujgcym moze
okazac sie rozwdj konfliktu na Ukrainie. 450
S&P obnizyta rating kredytowy Rosji do Selective Default, co oznacza, ze kraj nie jest w stanie
regulowac wszystkich swoich zobowigzan. 400
Bank Swiatowy obnizy} prognoze wzrostu PKB Polski do 3,9% z 4,7% w 2022 r. Rewizja wynika z 350
rosyjskiej inwazji na Ukraine, a gféwnymi kanatami transmisji szoku bedg wyzsze ceny surowcéw, nizszy
popyt zewnetrzny ze strefy euro i pogorszenie zaufania. Prognoza na 2023 r. wskazuje na wzrost o 3,6%. 300

Zdaniem instytucji PKB Ukrainy moze obnizyc sie 0 45%, a Rosji 0 11%.

Odkad minutes z posiedzen RPP pojawiajg sie juz po kolejnych decyzjach Rady, ich wartos$¢ z punktu
widzenia ustalania pogladéw i planéw polskich bankieréw centralnych znacznie spadia. Z pigtkowego
raportu opisujgcego przebieg dyskusji w marcu warto wyciggna¢ zapis o ujemnym wplywie na Zrédto: FAO, Bloomberg, Santander
konsumpcje utrzymujacej sie wysokiej inflacji, rozwazania nad negatywnym i pozytywnym wplywem

wojny na polska koniunkture (po pozytywnej stronie wymieniono wzrost podazy pracy i popytu na

towary i ustugi ze strony migrantéw, dodatkowe nakfady inwestycyjne na ich akomodacje oraz naklady na

obronnos¢).
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W marcu globalny indeks cen zywnosci FAO podskoczyt 0 12,6% m/m i byt to najmocniejszy wzrost w
skali miesiecznej od 1990 r. Wzrosty wszystkie skfadowe indeksu, ale najmocniej oleje (0 232% m/m) i
zboza (0 17,1% m/m) co ma zwigzek z tym, ze Ukraina i Rosja sa duzymi eksporterami produktéw
zywnosciowych z tych grup. Wzrost globalnych cen zywnosci bedzie sie tez przektadat na ceny zywnosci
w Polsce, ktére naszym zdaniem przez caty rok beda wykazywaty dwucyfrowa dynamike

Na koniec tygodnia zobaczyliSmy niewielkie zmiany gtéwnych indekséw gietdowych. EURUSD
przedtuzyt trend spadkowy do 1.085. EURCHF znéw obronit sie przed spadkiem ponizej 1,015. Ropa
Brent drugi dzien z rzedu szukata mozliwosci przejscia ponizej 100$ za barytke, ale dzi$ rano jest juz 2
dolary wyzej.

EURPLN po czwartkowym zamknieciu ponizej 4,64 pozostawat w pigtek gtéwnie ponizej tego
poziomu a préba wybicia powyzej nic nie data. Juz ponad tydzien kurs waha sie w przedziale 4.61-
4.66. Jednak w ostatnim czasie réwniez préby wyraZniejszego umocnienia ztotego okazaty sie niezbyt
udane i przejéciowe. Naszym zdaniem ryzyka na ten tydziert sq bardziej po stronie ostabienia niz
wzmocnienia PLN: stabe wyniki bilansu ptatniczego, 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.

Pozostate waluty CEE:: CZK i HUF mocniejsze do euro, cho¢ mialy powody do osfabienia. Wegierska
inflacja w marcu pierwszy raz od lipca ub.r. zaskoczyta w dét. Minutes z posiedzenia CNB w pigtek
pokazaty, ze tylko jeden cztonek zarzadu banku, Vojtech Benda, popart prezesa Jiriego Rusnoka w ocenie,
ze dla szybszego zbicia inflacji nalezatoby umocnic¢ korone interwencjami a pozostatych pieciu nie czuto
takiej potrzeby, z tego dwdch nie poparto tez dokonanej podwyzki stép o 50 pb. Mimo to korona byta
nieco mocniejsza od euro, forinta i ztotego. EURHUF tym razem nie wyznaczyt wyzszego szczytu. Bank
Rosji obnizyt stopy proc. 0 300 pb do 17% (przed wojng wynosita 9,5%). Mimo trwajacej agresji Rosji na
Ukraine i regularnego ogfaszania nowych sankgji rubel wrécit do pasma wahan ze stycznia a w pigtek

nawet jeszcze zyskat.

Na rynku stopy procentowej cigg dalszy powaznej wyprzedazy polskich papieréw (rentowno$¢ w Departament Analiz Ekonomicznych:

gbre 0 23-27 pb a spread do Bunda o 20 pb do 534 pb. Do tego na rynku pienieznym agresywniejsza

wycena dalszych podwyzek doprowadzita do nieco wiekszej wyceny pézniejszych obnizek - réznica al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
miedzy stawka FRA21x24 a 1x4 spadfa w tydzier z -23 pb do -29 pb. Na rynku obligacji trudno na email: ekonomia@santander.pl

razie wskaza¢ co miatoby zatrzymac¢ wzrostowg tendencje rentownosci. Oczekiwania rynkowe dot. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
przysztych podwyzek stép RPP jeszcze sie wzmocnity, obligacje na rynkach bazowych traca. Juz jutro Piotr Bielski 691 393 119

MF organizuje aukcje obligacji, ktéra bedzie waznym testem nastrojow. Planowana podaz okreslona Marcin Luzirski 510 027 662

wstepnie dos¢ ostroznie na 2-4 mid zt zostata jeszcze okrojona przez ministerstwo do 1-4 mlid zt. Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6337 CZKPLN 0.1893
USDPLN 4.2553 HUFPLN* 1.2160
EURUSD 1.0888 RUBPLN 0.0534
CHFPLN 4.5442 NOKPLN 0.4873
GBPPLN 5.5309 DKKPLN 0.6230
USDCNY 6.3711 SEKPLN 0.4498
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/04/2022
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6238  4.6477  4.6348 4.6342 4.6405
USDPLN  4.2528  4.2804  4.2690 4.2607 4.2703
EURUSD 1.0835  1.0891 1.0853 1.0872 -
Rynek stopy procentowej 08/04/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.47 26
DS0726 (5L) 6.62 23
DS0432 (10L) 6.10 26
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.59 11 2.10 4 -0.02 5
2L 6.58 15 2.75 6 0.72 8
3L 6.32 17 2.85 6 1.02 8
4L 6.07 20 2.83 5 1.14 7
5L 5.89 19 2.79 6 1.20 6
8L 5.47 19 2.76 6 132 5
10L 5.33 20 2.73 6 1.40 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.40 -5
T/N 4.55 0
SW 4.59 1
2W 4.59 1
™ 4.66 4
3M 532 6
oM 5.58 12
Y 5.75 11
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.30 7
3x6 6.75 8
6x9 6.83 12
9x12 6.83 19
3x9 6.98 10
6x12 7.08 16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 76 0 539 22
Francja 14 0 56 2
Wegry 97 0 622 22
Hiszpania 43 0 98 -1
Wiochy 54 0 165 -1
Portugalia 30 0 93 1
Irlandia 14 0 60 -3
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 kwietnia)

09:00 HU Inflacja Il % r/r 8.8 - 8.5 8.3

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

08:00 DE Inflacja HICP 1l % 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 I % m/m 0.0 - - 0.0

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

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

14:00 PL Eksport Il min € 26094 26368 - 24669

14:00 PL Import 1l 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. 200.0 - - 166.0

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

16:00 us Indeks Michigan IV pkt 58.8 - - 59.4
PIATEK (15 kwietnia)

10:00 PL Inflacja Ll % r/r 10.9 10.9 - 8.5

15:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0.4 - - 0.5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie 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 konsekwendcji 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 ktérqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkq
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 informagji, 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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