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Codziennik
Litwiniuk z RPP straszy wysokg inflacjg

Dzi$ sporo waznych danych z kraju, w tym produkcja przemystowa za marzec
Litwiniuk z RPP: inflacja moze wynie$¢ 17% ale jesteSmy blizej korica cyklu podwyzek

Nagel i Kazaks z EBC o mozliwej podwyzce stép juz w Il kw. Produkcja przemystowa w strefie euro, indeks

jednopodstawowy, $redni poziom 2015 = 100

Dzisiaj sporo waznych marcowych danych z kraju: produkcja przemystowa, dane z rynku pracy,
inflacja PPI. Ponadto ukaze sie kwietniowa koniunktura konsumencka. W danych wypatrywac 110 -

bedziemy wptywu wojny w Ukrainie, naszym zdaniem w szczegdlnosci powinien by¢ on
widoczny w produkgji samochodéw (niektére fabryki zastopowaty dziatalnos¢ ze wzgledu na 105 4
brak podzespotéw z Ukrainy). Ponadto prace nad ustawami dotyczacymi zmian w systemie

sgdowniczym (w szczegélnosci likwidacji 1zby Dyscyplinarnej) wznowi sejmowa Komisja 100 -

Sprawiedliwosci i Praw Cztowieka. Wedtug doniesiert medialnych, w rzadzacej koalicji zaczat

tworzy¢ sie konsensus co do dalszego kierunku dziatania, co moze sprzyja¢ postepowi w 05 |

pracach legislacyjnych i przybliza¢ moment odblokowania KPO. Na $wiecie inflacja w strefie

euro, liczba nowych bezrobotnych i indeks Philly Fed a wieczorem wystapienie szefa Fed Jaya 90 |

Powella i Christine Lagarde.

Weczorajsze dane pokazaly, ze lutowa produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta o 0,7% 85 -

m/m, jako oczekiwano, chociaz styczniowe dane zostaty zrewidowane w dét. Wybuch wojny w

Ukrainie oznacza jednak, ze w kolejnych miesigcach oczekiwane jest pogtebienie probleméw z 80 |

taricuchami dostaw, ktére akurat ostatnio zaczely tagodnie¢. Wyraznie w gore zaskoczyta

inflacja PPl w Czechach (24,7% r/r, prognoza 21,1%). Pojawity sie tez wypowiedzi cztonkéw 75 |

EBC - Martins Kazaks stwierdzit, ze bank moze juz w lipcu podnosi¢ stopy procentowe ze

wzgledu na wyrazne ryzyko inflacyjne. W podobnym tonie wypowiedziat sie Joachim Nagel: jego

zdaniem EBC moze wygasi¢ skup aktywéw pod koniec Il kw. i podnies¢ stopy w Il kw. 70 0 0 DO DHDDO OO O oo —

Przemystaw Litwiniuk z RPP stwierdzit ,trudno wskaza¢ docelowy poziom stép ;"g ELE ;g E’-T’B‘ ;‘g Z‘-E ;g E"E ;‘
n < Sozx Sox Sox S @

procentowych, ale mam nadzieje, ze jeste$my blizej korca cyklu podwyzek”. Jego zdaniem tez
inflacja nie osiggnie 20% (,moze by¢ 17%, ale to jest wrézenie z fuséw”), a szczyt wypadnie
miedzy lipcem a wrzesniem. Wypowied?Z Litwiniuka jest dos¢ trudna w interpretacji - z jednej
strony wydaje sie jastrzebia, bo cztonek RPP spodziewa sie wyraznego wzrostu CPl do 17% (my
widzimy szczyt w okolicy 12%), ale z drugiej uwaza on, ze Rada jest blizej konca cyklu
podwyzek. Uwazamy, Ze jedli inflacja okazataby sie tak wysoka jak zakfada cztonek RPP to stopy
wzrostyby jeszcze duzo z biezacego poziomu.

Zrédto: Refinitiv, Santander

Na rynkach panowat pozytywny klimat, kontynuowane byty wtorkowe ruchy: wzrosty na
gietdach, EURUSD podszedt jeszcze troche, do 1,085 (ruch zostat delikatnie przedtuzony w
gbre po wieczornej debacie Macron-Le Pen), a EURCHF zaszedt najwyzej od poczatku miesigca,
pod 1,03. Ropa Brent obnizyta sie o dalsze 2$ na baryice. Na bazowych rynkach obligadji
doszto natomiast do odreagowania silnego wzrostu z poprzedniego dnia, przy czym segment
2L w USA i Niemczech pozostat w miejscu na spadek dlugiego konca krzywej rentownosci
wyniést odpowiednio 7 pb i 5 pb. Nie mozna przy tym powiedzie¢, zeby rynek po prostu uznat,
ze wypowied? Jamesa Bullarda, ktéra uruchomita podejscie rentownosci dzieri wczesniej, byta
jedynie opinig skrajnie jastrzebio nastawionego cztonka FOMC i jako taka nie oddaje
nastawienia Fed. Wycena najblizszej podwyzki w USA minimalnie przekroczyta +50pb a wycena
sumy podwyzek pozostatych w tym roku jeszcze sie powiekszyta po przekroczeniu+225pb we
wtorek.

EURPLN odreagowat wtorkowg stabos¢, ktécacg sie z obrazem reszty regionu, i na koniec dnia
znalazt sie przy 4,64 - poziomie, ktéry jak dotad jest osig kwietniowych zmian kursu.

Korona czeska i forint delikatnie zyskaty wczoraj do euro, tak jak i ztoty. Szef CNB Jiri Rusnok
stwierdzit, ze wobec inflaji, ktéra w kolejnych miesigcach moze osiggna¢ szczyt rzedu 13-14%
r/r i nadchodzacego po niej istotnego spowolnienia pod koniec br. z jednej strony nie mozna
wykluczy¢ dalszych podwyzek, ale z drugiej nie nalezy liczy¢ na nic wiecej niz ich kosmetyczne
zmiany. Niemcy zapowiedzialy, ze z koricem roku zaprzestang importu rosyjskiej ropy (do lata
import ma by¢ juz ograniczony o potowe) a potem przyjdzie czas na odchodzenie od gazu z

Rosji. USDRUB powrécit do poziomdw sprzed swigt, powyzej 82. . .
Departament Analiz Ekonomicznych:

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci ruszyty w dét o 10-15 pb a stawki IRS o 4-8
pb. Oznacza to jednak, ze w skali tygodnia mimo tej korekty zaréwno jedne jak i drugie sa
wcigz wyzej o 15-25 pb. Dzi$ aukcja obligacji, druga w tym miesigcu. W dniu rozliczenia
przetargu (25 kwietnia) zapadajg SPW warte ponad 22 mld zt, wiec wydaje sie, ze sprzedaz
papieréw nawet w gérnej granicy podazy ( okreslonej na 3-7 mld zt) nie powinna by¢ wiekszym
problemem (nawet przy zatozeniu, ze NBP nie bedzie reinwestowac zapadajacych w jego
portfelu ponad 7 mld z}). Gdyby okazato sie inaczej, bytby to niepokojacy sygnat nt. perspektyw
polskiego rynku dtugu, szczegdlnie w kontekscie spodziewanego przez nas zwiekszenia podazy
SPW w dalszej czesci roku.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6353 CZKPLN 0.1900
USDPLN 4.2697 HUFPLN* 1.2372
EURUSD 1.0854 RUBPLN 0.0525
CHFPLN 44948 NOKPLN 0.4849
GBPPLN 55757 DKKPLN 0.6229
USDCNY 6.4471 SEKPLN 0.4523
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20.04.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6233 46390  4.6335 4.6325 4.6295
USDPLN  4.2579 4.2914 4.2817 4.2684 4.2708
EURUSD 1.0804  1.0866  1.0817 1.0853 -
Rynek stopy procentowej 20.04.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.43 -12
DS0726 (5L) 6.63 -19
DS0432 (10L) 6.12 -21
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana o Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.70 1 2.23 2 -0.01 0
2L 6.52 -5 2.81 -2 0.69 -2
3L 6.27 -5 2.93 -2 1.00 -3
4L 6.03 -9 292 -4 117 -4
5L 5.89 -6 2.90 -6 1.27 -3
8L 5.57 -3 2.88 -9 1.46 -5
10L 5.47 0 2.86 -12 1.57 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.40 11
T/N 4.49 -2
SW 4.58 0
2W 4.62 1
™ 4.87 5
3M 5.65 8
6M 5.88 5
1Y 6.07 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.51 -7
3x6 6.83 -2
6x9 6.83 -4
9x12 6.81 -3
3x9 7.06 -6
6x12 7.00 -6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 80 0 525 -15
Francja 13 0 48 1
Wegry 107 10 592 12
Hiszpania 43 0 95 2
Wiochy 53 1 166 2
Portugalia 30 0 100 2
Irlandia 12 0 59 0
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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Kurs ztotego
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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 Il % 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 uUsS Rozpoczete budowy doméw Il % m/m -1.6 - 0.3 6.8
SRODA (20 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m 0.7 - 0.7 -0.7

16:00 S Sprzedaz domoéw Il % m/m -4.2 - -2.7 -8.6

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  PMIustugi 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 spotki 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 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,

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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