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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Prezes NBP o krok blizej reelekg;i

Dzi$ decyzja EBC i podglad na zakupy i nastroje amerykanskich konsumentow
Adam Glapinski uzyskat aprobate sejmowej komisji na pozostanie szefem NBP
Rachunek obrotéw biezgcych: luty ponizej oczekiwan, styczen zrewidowany w dét
Krajowe obligacje duzo mocniejsze

Dzisiaj kluczowe wydarzenie to posiedzenie EBC, choc raczej nie przyniesie zasadniczej
zmiany retoryki, ani nowych sugestii nt przyspieszenia zmian w polityce pienieznej strefy
euro. W USA ukaza sie dane zwykle wazne dla rynkéw: sprzedaz detaliczna i badanie
Uniwerystetu Michigan nt. nastrojéw konsumentéw (te ostatnie s3 teraz duzo stabsze niz
na poczatku pandemii i oczekiwany jest ich dalszy spadek).

Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych przyjeta kandydature Adama Glapinskiego na
kolejng kadencje w fotelu prezesa NBP, ale Sejm nie zajat sie od razu wczoraj
gtosowaniem w tej sprawie. Kolejne posiedzenie Sejmu 27-28 kwietnia. Podczas
wystapienia przed komisjg prezes NBP przyznat, ze bank razem z Ministerstwem
Finanséw przyglada sie rynkowi obligacji skrabowych, bo ,moze by¢ ciezej” przez wzrost
stép procentowych w Polsce i USA oraz wzrost potrzeb pozyczkowych. Wyrazit tez
nadzieje, ze inflacja pod koniec przysztego roku zejdzie juz do celu i bedzie mozna
rozwazac obnizki stop procentowych. Warunkiem przejscia do obnizek jest zatrzymanie
sie inflacji i prognozy NBP wskazujgce na jej spadek w Srednim okresie.

Christopher Waller, jeden z najbardziej jastrzebich cztonkéw Fed uznal, Zze na
najblizszym posiedzeniu w maju nalezy podnie$¢ stopy o 50 pb i zaciesniac polityke
réwniez na kolejnych w czerwcu i lipcu. Do tego stwierdzit, ze jedli inflacja miataby is¢
jeszcze wyzej to dla Fed bedzie to sygnat, zeby réwniez ze stopami iS¢ jeszcze wyzej niz
planowali. Akcent, ktéry ostabit jastrzebi przekaz jego wypowiedzi to przyznanie, ze
marcowy odczyt CPI w USA to moze by¢ szczyt presji cenowych.

Lutowy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniést 29 mid €, t. wiecej niz
zaktadalismy my (2,4 mid €) i rynek (2,0 mid €). Eksport wzrést o 10,4% r/r a import 0 21,6%
r/r i w obu przypadkach to duzo stabszy wynik od oczekiwan. W eksporcie wyrdznity sie
pozytywnie sprzedaz pradu, wegla, nawozéw i komputeréw, podczas gdy wynik ciggneta w
dét staba sprzedaz samochoddw. Import byt wsparty gtéwnie surowcami energetycznymi i
metalami. Cho¢ NBP o$wiadczyt, ze w danych nie wida¢ jeszcze wptywu wojny, to dynamika
wzrostu jednak wyraZnie zmalata. Z drugiej strony styczniowe dane o eksporcie i imporcie
zostaly znaczaco zrewidowane w goére, ale zmniejszony w ten sposéb bilans towarowy
zepchnat wynik na catym rachunku obrotéw biezacych z -0,06 mld € do -0,6 mld €. W sumie
dane lutowe i rewizja stycznia sprawity, ze 12-miesieczne skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezacych wyniosto -1,8% PKB, cho¢ w grudniu byto to -0,6%. Zaktadamy dalsze
pogorszenie w kolejnych miesigcach, do ponad 3% PKB na koniec roku, z uwagi na stabszy
naptyw $rodkéw z UE i wzrost cen importowanych surowcéw energetycznych.

Na gietdach europejskich bez duzych zmian a w USA lekki wzrost. O ok. 4% wzrosta cena
ropy. EURUSD nadal nie oddala sie na dtuzej od 1,09.

EURPLN spedzit caty dzien blisko 4,64 - ani zaskakujaco niskie lutowe saldo na rachunku
obrotéw biezacych, ani rewizja w doét jego styczniowej wartosci (miesigc temu w
momencie ogtaszania przez NBP wstepnych szacunkéw za styczen, ktére odstawaty w
gbre od prognoz, doszto do natychmiastowego spadku EURPLN o 0,4% a do konca
tamtego dnia 0 0,7%).

Waluty CEE byty wczoraj jedynymi walutami wschodzacymi, ktére zyskaty wobec euro, cho¢
poza rublem (+2,8%) zysk byt sladowy, rzedu 0,1-0,2%. Rynek nie oczekuje, zeby dzi$
wegierski bank centralny miat podnies$¢ tygodniowa stope depozytowa, wynoszacg 6,15%.
Prezes CNB Jiri Rusnok specjalnie wczoraj nie zabiegat o umocnienie korony - przyznat, ze
prawdopodobnie bank bedzie jeszcze podnosit stopy, ale ani nie bedg to duze ruchy, ani
nie bedzie ich zbyt wiele.

Na rynku stopy procentowej spadek rentownosci polskich obligacji jeszcze przybrat na
sile pobudzony duzym $rodowym ruchem w te strone. W skali dnia cata krzywa
rentownosci przesuneta sie w dot o ok. 35 pb, podczas gdy ruchy 10L papieréw z
Niemiec i USA byly rzedu -2 pb. Spadek krajowych stawek IRS nie byt az tak duzy i dzieki
temu spread asset swap na 5L i T0L nie wynosi juz ok. 85 pb jak na poczatku tygodnia a
60-70 pb.
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Saldo na rachunku obrotéw biezacych,
12-mies. suma kroczaca, % PKB
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6356 CZKPLN 0.1894
USDPLN 4.2464 HUFPLN* 1.2189
EURUSD 1.0911 RUBPLN 0.0518
CHFPLN 4.5477 NOKPLN 0.4856
GBPPLN 55738 DKKPLN 0.6226
USDCNY 6.3662 SEKPLN 0.4495
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/04/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6308 4.6473 4.6348 4.6384 4.646
USDPLN  4.2628  4.2934  4.2778 4.2655 4.2872
EURUSD 1.0807  1.0873 1.0832 1.0871 -
Rynek stopy procentowej 13/04/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.28 -34
DS0726 (5L) 6.38 -34
DS0432 (10L) 5.86 -32
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.46 -20 2.06 -1 0.01 3
2L 6.36 -22 2.60 -5 0.72 -1
3L 6.10 -23 2.68 -6 1.04 1
4L 5.87 -22 2.70 -5 1.16 -1
5L 5.70 -20 2.70 -3 1.23 -2
8L 5.36 -15 2.71 -4 1.39 -1
10L 523 -12 2.74 -2 1.48 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.25 0
TN 4.48 0
SW 4.57 0
2W 4.59 0
™ 472 2
3M 5.47 4
oM 5.76 3
1Y 5.95 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.35 -9
3x6 6.64 -20
6x9 6.65 -26
912 6.54 -32
3x9 6.86 -23
6x12 6.87 -25

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 80 2 508 -30
Francja 13 -1 50 -1
Wegry 97 0 601 -8
Hiszpania 42 0 93 1
Wiochy 52 0 159 -8
Portugalia 30 0 101 14
Irlandia 13 -1 59 -1
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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Rentownosci obligacji skarbowych
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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 1l min € -2049 -2395 -2871 -638

14:00 PL Bilans handlowy 1l min € -1541 -1503 -1741 -1669

14:00 PL Eksport ] min € 26094 26368 25270 25166

14:00 PL Import 1l min € 27670 27871 27011 26835

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 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 publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki 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 ktérqkolwiek spotkq
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 informadji, 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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