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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa ponizej 7% ale to i tak rekord

Dzi$ produkcja przemystowa w strefie euro
MFW obniza prognozy wzrostu
Inflacja bazowa bije rekordy

Dzisiaj dane o produkcji przemystowej w strefie euro i sprzedaz doméw w USA. Rynek jest dos¢
optymistyczny co do sytuacji w europejskim przemysle, ale warto pamieta¢, ze dane dotycza
lutego, kiedy wptyw wojny w Ukrainie mogt by¢ minimalny. W kolejnych miesigcach przemyst
moze boryka¢ sie z zakiéceniami dostaw komponentéw w zwigzku z wojng, ale takze
zamknieciami miast w Chinach. We Francji - ostatnia debata prezydencka miedzy Emmanuelem
Macronem i Marine Le Pen. Dzi$ rano ukazaty sie dane o inflacji PPl w Niemczech i pokazaty
drastyczny wzrost cen: 0 4,9% m/m zamiast o spodziewane przez rynek 2,7% a co za tym idzie,
dynamika roczna skoczyta z 259% do 30,9%. Wbrew oczekiwaniom rynkowym na delikatng
obnizke stép o 5 pb, chinski bank centralny pozostawit dzi$ stawki 1L i 5L kredytu bez zmian.

MFW opublikowat swéj wiosenny zestaw prognoz. Prognozy Swiatowego wzrostu zrewidowano w
détdo 3,6% w 202212023 r. (z 4,4% i 3,8% w styczniu), gldwnie ze wzgledu na rosyjska inwazje na
Ukraine. Wplyw na ocene globalnych perspektyw gospodarczych miat tez lockdown w Chinach. W
gbre poszly natomiast prognozy inflacji CPI - do 5,7% z 3,9% dla gospodarek rozwinietych i do
8,7% z 5,9% dla gospodarek rozwijajgcych sie. Prognoza wzrostu PKB dla Polski zostafa przycieta
do 3,7% z 4,6% w 2022 r. i do 2,9% z 3,7% w 2023 r. Oczekiwania te s z grubsza spojne z
naszymi prognozami dla krajowej gospodarki.

W marcu nie dos¢, ze wszystkie miary inflacji bazowej wzrosly, to jeszcze osiggnety rekordowe
wartosci. Inflacja bez cen zywnosci i energii wspiefa sie do 69% r/r z 6,7% w lutym. Naszym
zdaniem miara ta bedzie dalej rosta i zblizy sie do 8% w potowie roku. Inflacja po wyfgczeniu cen
administrowanych osiagnetfa 10,6% r/r wobec 8,0% w lutym, inflacja po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych wzrosta do 7,9% r/r z 7,5%, a 15% $rednia obcieta do 7,8% z 7,0%.

Prezes NBP powiedziat w rozmowie z PAP, ze wojna podniosta marcowy wskaznik CPl o 2,4
punktu procentowego w poréwnaniu do lutego (z catego wzrostu o 2,5 punktu). Naszym zdaniem
wptyw ten byt istotny, chociaz mniejszy i szacujemy go na 2,0 punktu procentowego. Naszym
zdaniem inflacja bedzie rosta w najblizszych miesigcach, cho¢ nie tak dynamicznie jak w marcu.
Szczytu spodziewamy sie powyzej 11,5% w czerwcu. Spodziewamy sig, ze RPP podniesie stopy
procentowe o 50 punktéw bazowych w maju i czerwcu.

Wczoraj rynek byt zajety przywracaniem pozioméw sprzed Swigt wielkanocnych (czwartek byt
ostatnim dniem normalnego handlu na gtéwnych $wiatowych rynkach), ale nie na wszystkich
aktywach to sie udato. Indeks gietdowy S&P500 szybko odbit o ok. 1,5%, niemiecka gietda stracita
na otwarciu i przez reszte dnia te strate pokrywata. Cena ropy Brent, ktéra jeszcze rano byta przy
114$ za barytke, na koniec dnia nie przekraczata 108%. Generalnie, surowce musiaty sie wczoraj
zmierzy¢ z wizjg stabszego globalnego wzrostu przedstawiong przez MFW. EURUSD cofnat sie w
gore do 1,08. Drugim bodZcem oddziatujgcym na rynek byta wspomniana juz wczoraj wypowied?
Jamesa Bullarda z Fed przywotujaca mozliwos¢ podwyzki o 75 pb (ostatni raz kiedy Fed wykonat
jednorazowo tak duzy ruch w gére stopami byt w 1994 r.). Rentownosci na rynkach bazowych
dotarty do dawno nieodwiedzanych poziomdw: 10L UST po przekroczeniu 2,90% znalazt sie na 3-
letnim szczycie a 10L Bund przystopowat wzrost rentownosci dopiero przy 0,95%, ok. 15 pb
powyzej poziomdéw sprzed Swiat i najwyzej od ponad 6 lat. Warto odnotowa¢, ze w nowym
zestawie prognoz MFW wzrostu gospodarczego rewizja w dét spodziewanego wyniku USA byta na
tyle mata, ze wskazanie na 2023 r. dla tego kraju znalazio sie powyzej Sredniej dla catego Swiata.

Ztoty wypadt stabo na tle regionu ze stratg ok. 0,5% do euro. Rekordowa inflacja bazowa mu nie
pomogtly, podobnie jak wczesniej w miesigcu niewiele data mu nieoczekiwanie duza podwyzka
stép przez RPP. Ruch EURPLN nie wyszedt poza dotychczasowe kwietniowe pasmo wahan.

Pozostate waluty CEE: EURHUF odréznit sie od stabnacego ztotego i biernej wczoraj korony
czeskiej przedtuzajac trend spadkowy. W poniedziatek udato mu sie przebi¢ przez i zamknac
ponizej 375, co dato techniczny sygnat do pdjscia jeszcze dalej i na koniec dnia kurs dotart do 372
(zysk forinta 0,5% do euro).

Na rynku stopy procentowej wzrosty rentownosci na rynkach bazowych daty sygnat do
wyprzedazy polskich papieréw. Krajowa krzywa uniosta sie o 30 pb (tylko krétki koniec troche
mniej) przy wzroscie stawek IRS rzedu 15-20 pb. W dniu pierwszej dtuzszej wypowiedzi Henryka
Wnorowskiego dla medioéw odkad zasiadt on w RPP sugerujacej, ze nie mozna wykluczy¢ dojscia
gtéwnej stopy nawet do 7,5% doszto do przesuniecia stawek FRA w gére o ok. 20 pb, przy czym
wycena rynkowa nastepnego ruchu Rady wcigz jest rzedu +100 pb. Plynno$¢ rynku diugu
pozostaje niewielka a popyt moze by¢ dodatkowo wstrzymywany perspektywg czwartkowej duzej
aukdji (Ministerstwo Finanséw doprecyzowato wstepny plan i chce zaoferowa¢ papiery warte 3-7
mld zt w miejsce wczesniej wskazywanego przedziatu 3-8 mid zi).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6261 CZKPLN 0.1889
USDPLN 4.2785 HUFPLN* 1.2474
EURUSD 1.0812 RUBPLN 0.0535
CHFPLN 4.4987 NOKPLN 0.4854
GBPPLN 55727 DKKPLN 0.6218
USDCNY 6.4017 SEKPLN 0.4500
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.04.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46095  4.6547 46146 4.6433 4.6361
USDPLN  4.2748 4.3131 4.2846 4.3029 4.2887
EURUSD 1.0765  1.0813 1.0770 1.0788 -
Rynek stopy procentowej 19.04.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.55 28
DS0726 (5L) 6.82 34
DS0432 (10L) 6.32 37
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.69 18 2.21 8 -0.01 0
2L 6.57 15 2.83 12 0.71 -1
3L 6.32 16 2.95 15 1.04 -1
4L 6.11 19 2.96 14 1.20 2
5L 594 18 2.96 14 1.31 2
8L 5.60 18 2.97 8 1.51 4
10L 5.47 17 298 10 1.62 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.29 -1
T/N 4.51 -2
SW 4.58 0
2W 4.61 1
™ 4.82 4
3M 5.57 3
6M 5.83 3
1Y 6.04 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.57 17
3x6 6.85 22
6x9 6.86 16
9x12 6.83 24
3x9 7.12 23
6x12 7.05 16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 80 0 540 29
Francja 13 0 48 -3
Wegry 97 0 580 -3
Hiszpania 43 0 93 -2
Wiochy 52 0 164 -1
Portugalia 30 0 99 -2
Irlandia 12 0 59 1
Niemcy 10 0 - -

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

**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
KRA] WSKAZNIK OKRES .-

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 kwietnia)

10:00 PL Inflacja LI} % r/r 10.9 10.9 11.0 10.9

15:15 S Produkcja przemystowa SA 1l % m/m 0.4 - 0.9 0.9

PONIEDZIALEK (18 kwietnia)
04:00 CN PKB | kw. % r/r 4.2 = 4.8 4.0
WTOREK (19 kwietnia)

14:00 PL Inflacja bazowa 1] % r/r 7.0 7.0 6.9 6.7

14:30 S Rozpoczete budowy doméw Il % m/m -1.6 - 0.3 6.8
SRODA (20 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0.7 - - 0.0

16:00 us Sprzedaz doméw 1l % m/m -4.2 - - 7.2

CZWARTEK (21 kwietnia)

10:00 PL Zatrudnienie 11l % r/r 2.4 2.3 - 2.2

10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 11.6 13.9 - 17.6

10:00 PL PPI 1 % r/r 18.1 18.1 - 15.9

10:00 PL Ptace Ml % r/r 10.6 10.6 - 11.7

11:00 EZ HICP M1 % r/r 7.5 - - 7.5

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 180.0 - - 185.0

14:30 us Indeks Philly Fed % 20.0 - - 27.4
PIATEK (22 kwietnia)

09:30 DE PMI przemyst IV pkt 54.5 - - 56.9

09:30 DE  PMI ustugi vV pkt 55.3 - - 56.1

10:00 EZ PMI przemyst % pkt 54.7 - - 56.5

10:00 EZ  PMIlustugi vV pkt 55.0 - - 55.6

10:00 PL Produkcja budowlana ] % r/r 14.8 15.5 - 21.2

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 8.8 7.8 - 8.1

Zrédho: 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 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 ktdrqkolwiek z transakcji,
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
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 istniejqce 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,

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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