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Codziennik

Pogtebienie deficytu na rachunku biezgcym

Dzi$ wazny etap ewentualnej reelekcji prezesa NBP Adama Glapinskiego, dane C/A
Sura i Kotecki: stopy pdjda jeszcze wyzej

Obligacje mocniejsze, sprzedaz na aukcji dobita do limitu Przeplywy finansowe Polska-UE,

12-mies. suma kroczgca, min EUR

Dzisiaj sejmowa Komisja Finanséw Publicznych ma zaopiniowa¢ kandydature Adama
Glapirskiego na kolejna kadencje w fotelu prezesa NBP. Mozliwe zatem, ze glosowanie Sejmu —UE>PL

w tej sprawie odbedzie sie jeszcze przed Wielkanocga. Dzi$ poznamy tez wyniki polskiego bilansu 20000 - —SP:IZ;JE!E-PL
ptatniczego za luty, ktéry pokaze zapewne mocne pogorszenie salda obrotéw biezacych (wg nas

saldo 12-miesieczne spadnie do ok. -1,6% PKB). Staby wynik to nie tylko pochodna deficytu w
obrotach towarowych i mniejszej nadwyzki w ustugach, ale tez stabngcego naptywu funduszy UE -
w lutym bilans przeptywu netto tych srodkéw byt dla Polski ujemny (-280 min €; wiecej wystalismy
niz otrzymalismy) i najgorszy od grudnia 2015. JesteSmy tez juz tylko dzien od posiedzenia EBC i
zaraz $wieta (w wielu krajach pigtek jest dniem wolnym) a to moze prowadzi¢ do uspokojenia
notowan i zmniejszania sie obrotéw na rynkach.
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Rafat Sura i Ludwik Kotecki z RPP powiedzieli wczoraj, ze podwyzki stop bedg kontynuowane w
najblizszych miesigcach. Zdaniem Koteckiego inflacja bedzie wyzsza od prognoz NBP (NBP
prognozuje inflacje srednio 10,8% w 2022 r.), a wg Rafata Sury luzowanie polityki fiskalnej, w tym
Jtarcze antyinflacyjne” przesuwajg docelowy poziom stép w goére. Spodziewamy sie wydtuzenia
Jtarczy antyinflacyjnej’, ale gdyby do tego nie doszto, nasza prognoza wskazywataby na srednig
inflacje na poziomie 11,5% w 2022 r. Spodziewamy sie dwdch podwyzek stép po 50 pb w tym
roku.
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Inflacja CPI w USA wyniosta w marcu w ujeciu m/m tyle ile oczekiwat rynek, 1,2%. Pozostate

istotne miary rozminely sie z oczekiwaniami, ale nie daty jednoznacznego sygnatu dla Fed: Zrodho: MF, Santander
dynamika r/r byta oczko wyzsza od konsensusu, 8,5%, podczas gdy dynamika r/r inflacji bazowej

oczko nizsza, 6,5%. Szczegdlnie silnie wzrosty ceny energii, o 11% m/m. Przy tak narastajacej

inflacji realna dynamika $redniej tygodniowej ptacy spadta w marcu z -2,2% r/r do -3,6% r/r co

powinno tlumi¢ inflacje bazowg w Il pot. br. Szybciej, bo Juz w Il kw. br., bedzie na nig dziata¢

negatywnie efekt bazy. Niemiecka inflacja wyniosta tyle ile jej wczesniejszy wstepny szacunek,

7,3% r/r, przy czym inflacja bazowa podeszta z 3% r/r do 3,4% i obarczona jest dalszym ryzykiem

wzrostu w miare przektadania sie presji z cen energii i zywnosci na reszte koszyka.

Niemiecki wskaznik ZEW spadt mniej niz oczekiwano, ale i tak pokazat najstabszg ocene biezacej
sytuacji od maja 2021 r. W szczegétach raportu mozna sie doszuka¢, ze ankietowani inwestorzy
zakladaja uspokojenie w dalszych odczytach inflacji w strefie euro, Niemiec, USA i Chin. WskaZznik
oczekiwan co do krétkoterminowych stép procentowych znalazt sie najwyzej od ponad 10 lat a w
przypadku strefy euro i najwyzej od 2004 r. dla USA. Nastroje pogorszyly sie tez wéréd matych
przedsiebiorstw amerykanskich. Indeks NFIB ostatnio byt nizej tylko w najgorszym miesigcu
pandemii (kwieciert 2020 r.) i w tym odczycie padt rekord miesiecznego ubytku firm, ktére
uwazajg, ze perspektywy gospodarcze sg pozytywne (odsetek spadt o 49 pp). Badanie sugeruje,
ze geopolityka i wysoka inflacja juz odbijaja sie na popycie krajowym i catym wzroscie PKB w USA.
EURUSD utrzymat sie w poblizu 1,09, ale EURCHF kontynuowat spadek tym razem przebijajgc
sie ponizej 1,01. Innymi symptomami awersji do ryzyka byly stabe gietdy, odbicie cen ztota o
ponad 1%, srebra o 3% i ropy o ponad 6% (barytka Brent wrécita na 105% - zwykle negatywne
doniesienia gospodarcze prowadza do spadku cen ropy, ale jesli przyczyng niepokoju sg
doniesienia z wojny w Ukrainie i w perspektywie dalsze sankcje na Rosje, waznego Swiatowego
dostawce surowcdw energetycznych, to reakcja ceny ropy jest zwykle w gore). Przyczyng
awersji byty sygnaty od Rosji o utknieciu negocjacji z Ukraing w martwym punkcie i podsycanie
przekonania, ze w najblizszych dniach ruszy rosyjska ofensywa ze wschodu. Zaniepokojenie nie
przeniosto sie jednak na waluty naszego regionu. Chwile oddechu miaty tez wczoraj rynki
dtugu.

EURPLN wrdcit do 4,64. Dzisiejsze dane o bilansie pfatniczym mogg przynies¢ negatywny
przekaz dla ztotego. Pozostate waluty CEE: EURHUF i EURCZK prawie sie nie ruszyty.

Na rynku stopy procentowej dla odmiany umocnienie obligacji w Polsce i na rynkach
bazowych - Krzywa w USA opadta o 10-14 pb, polska o ok. 10 pb a niemiecka o 3-6 pb.
Odpuscita tez troche wycena przysztych poziomdéw stép procentowych zawarta w stawkach
FRA - te siegajace na rok i wiecej do przodu obnizyly sie w dzieh o ok. 15 pb. Sprzedaz na
aukgji obligacji dobita do gdérnego limitu podazy ustalonego wczesniej przez Ministerstwo
Finanséw, 4 mld zt do czego doszto tez 0,6 mld zt zaakceptowanych ofert niekonkurencyjnych,
czyli tez dochodzace do limitu 15%. Przed aukcja, widzac tempo wzrostu polskich rentownosci
obawiali$my sie o popyt na aukcji. Tymczasem ten dopisat a do tego nie widac byfo, zeby zaraz
po aukgji rynek stat sie ociezaly, co jest dobrym znakiem, cho¢ akurat nastroje na rynkach
bazowych byly pozytywne i umacniat sie tez dtug innych krajéw naszego regionu.

Departament Analiz Ekonomicznych:
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6402 CZKPLN 0.1895
USDPLN 42783 HUFPLN* 1.2182
EURUSD 1.0836 RUBPLN 0.0516
CHFPLN 4.5898 NOKPLN 0.4863
GBPPLN 5.5692 DKKPLN 0.6237
USDCNY 6.3663 SEKPLN 0.4496
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/04/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6340 4.6682 4.6571 4.6384 4.6626
USDPLN  4.2586  4.2977  4.2802 4.2724 4.2926
EURUSD 1.0849  1.0903 1.0878 1.0851 -
Rynek stopy procentowej 12/04/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.62 -9
DS0726 (5L) 6.72 -9
DS0432 (10L) 6.18 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.66 -2 2.07 -3 -0.02 -2
2L 6.58 -7 2.64 -8 0.73 -5
3L 6.33 -8 2.74 -10 1.03 -6
4L 6.08 -8 2.74 -10 1.17 -5
5L 5.90 -9 2.73 -10 1.25 -3
8L 5.51 -6 2.75 -7 1.40 -1
10L 535 -9 275 -7 1.49 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.25 -2
TN 4.48 -3
SW 457 -1
2W 4.59 0
™ 4,70 3
3M 5.43 6
oM 573 8
1Y 592 7
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.44 5
3x6 6.84 1
6x9 6.91 -4
9x12 6.86 -6
3x9 7.09 0
6x12 7.12 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 78 0 539 -8
Francja 14 0 51 1
Wegry 97 0 608 -12
Hiszpania 42 -1 92 -2
Wiochy 52 -1 167 2
Portugalia 30 0 87 -3
Irlandia 14 0 61 0
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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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 - 12.7 11.1
WTOREK (12 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP 1l % m/m 2.5 - 2.5 0.9

11:00 DE ZEW \% pkt -35.0 = -30.8 -21.4

14:30 Us Inflacja Il % m/m 1.2 - 1.2 0.8
SRODA (13 kwietnia)

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

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

14:00 PL Eksport Il 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. 200.0 - - 166.0

14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.5 - - 0.3

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

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

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

Zrédio: 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 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 mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. 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
V sprawie dodatkowych informacji, 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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