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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mocny akcent w danych na koniec | kw.

Dzi$ w kraju podaz pienigdza, Ifo w Niemczech

Emmanuel Macron ponownie prezydentem Frangji

Po danych za marzec widzimy PKB w | kw. blizej 8% niz 7% r/r
Rzad przewiduje tegoroczny deficyt fiskalny na 4,4% PKB.

Dzisiaj w kraju dane o podazy pienigdza - oczekujemy przyhamowania kredytéw i depozytéw pod
wpltywem niepewnosci po inwazji na Ukraine. Pojawi sie tez indeks Ifo za kwiecien.

Zestaw wstepnych odczytéw PMI za kwiecien pokazat w pigtek dalsze solidne odbicie w
sektorze ustug strefy euro na bazie zdejmowania restrykcji pandemicznych - moze to by¢ jednak
krétkotrwate zjawisko. Przemyst strefy euro, bardziej niz ustugi wystawiony na dziafanie czynnikéw
globalnych (takich jak wojna w Ukrainie i problemy z taficuchami dostaw) odczut dalsze
pogorszenie koniunktury (cho¢ rynek obawiat sie jeszcze gorszego odczytu). Spadty mierniki
biezacej produkdi (w przypadku Niemiec do najstabszego poziomu od dotka wyznaczonego w
pierwszym okresie pandemii) i nowych zamdwien.

W pigtek znowu pojawita sie porcja mocnych danych z Polski. Sprzedaz detaliczna wzrosta o
9,6% r/r, czyli mocniej od prognoz, a szczegbtowe dane wskazaly na zaskakujgco mocng sprzedaz
débr trwatego uzytku, w tym samochoddéw i mebli oraz sprzetéw gospodarstwa domowego.
Réwniez budownictwo kontynuuje dobrg pasje z poprzednich miesiecy i zanotowato wzrost
produkcji 0 27,6% r/r, chociaz widoczne staje sie juz spowolnienie w liczbie nowych projektéw w
budownictwie mieszkaniowym. Z kolei wskazniki koniunktury pokazaty lekka poprawe w
kwietniu po mocnym spadku w marcu, ale firmy wskazujg na zaktécenia zwigzane z wojng, przede
wszystkim na wzrost kosztéw oraz zaktécenia w taficuchu dostaw (w szczegdlnosci w
przetwérstwie, budownictwie i handlu hurtowym). Co dziesigta firma z budownictwa,
zakwaterowania i gastronomii oraz handlu detalicznego uwaza, ze negatywne skutki wojny
zagrazaja jej stabilnosci finansowej. Jednoczesnie firmy raportuja silne dwustronne przeptywy sity
roboczej z i do Ukrainy, w tym odplyw przewaza w transporcie, budownictwie i przetwdrstwie, a
naptyw w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w handlu. Po marcowych danych uwazamy, ze
wzrost PKB w | kw. br. bedzie raczej blizszy 8% niz 7%, co podnosi $ciezke na caty rok. Wiecej
w Komentarzu ekonomicznym.

Wg wiosennej notyfikacji fiskalnej polskiego rzadu, przestanej do Eurostatu, deficyt sektora
finanséw publicznych wzrosnie z tym roku do 4,4% PKB (nasz szacunek: 4,7%), przy czym koszt
obstugi diugu ma wynie$¢ 49 mld zt zamiast zaplanowanych w budzecie 29 mid zt.

Motywem przewodnim na rynkach w pigtek byto dalsze narastanie oczekiwan na podwyzki stép w
USA (rynek widzi stope Fed funds juz o ok. 250 pb wyzej w grudniu niz teraz). Wywofato to stabos¢
na rynkach akgji, ktéra tym razem objefa oprocz USA réwniez Europe. EURUSD mimo dobrych
odczytéw PMI dla strefy euro testowat 1,08 w trakcie dnia a na zamknieciu byt juz ponizej. Dzisiaj
rano kurs euro nie zareagowat istotnie na wygrang Emmanuela Macrona we Francji.

EURPLN pozostat w pigtek stabilny - mimo kolejnej porcji nadspodziewanie silnych danych z
gospodarki. Warto zauwazy¢, ze stabilnos¢ ztotego w ub. tyg. byta catkiem dobrym wynikiem na tle
strat wykazywanych przez wiele walut wschodzacych spoza naszego regionu. Dzisiaj rano
EURPLN przekroczyt 4,65, ale w najblizszych dniach nie widzimy czynnikéw, ktére mogtyby go
trwale wytraci¢ z trendu bocznego, przynajmniej do pigtkowych danych o inflacji (poza
ewentualng eskalacjg militarng w Ukrainie, po informacji, ze Wiadimir Putin stracit
zainteresowanie porozumieniem dyplomatycznym).

Pozostate waluty CEE: EURCZK trzymat sie w pigtek trendu spadkowego, a EURHUF nie dat rady,
bo odbit sie od poziomu technicznego 370. Jutro posiedzenie wegierskiego banku centralnego i
rynek spodziewa sie podwyzki stép o 100 pb. W pigtek o stopach decyduje rosyjski bank
centralny (rynek zaktada obnizke o 200 pb).

Na rynku stopy procentowej po serii mocniejszych od prognoz danych rynkowa wycena
przysztych podwyzek stép procentowych poszta jeszcze w goére (FRA6Gx9 juz prawie 7,3%).
Wzrostowi rentownosci dodatkowo sprzyja trend osfabiania obligacji na rynkach bazowych. Do
pigtku trudno wskaza¢, co mogtoby zasadniczo zmieni¢ sytuacje. Dopiero nizsza od prognoz
inflacja mogtaby przystopowac¢ oczekiwania dot. dalszych dziatann RPP. W pigtek na rynkach
bazowych rosty przede wszystkim rentownosci na krétkim koncu, z kolei w Polsce cata krzywa
uniosta sie o 8-10 pb. Co wazne, byt to kolejny dzien kiedy stawki IRS podeszly w wiekszym
stopniu - np. 5L spread asset swap, ktdry ostatnio potrafit podchodzi¢ pod 90 pb, w pigtek cofnat
sie do 55 pb.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6475 CZKPLN 0.1907
USDPLN 4.3252 HUFPLN* 1.2391
EURUSD 1.0740 RUBPLN 0.0568
CHFPLN 4.4975 NOKPLN 0.4804
GBPPLN 5.5265 DKKPLN 0.6250
USDCNY 6.5493 SEKPLN 0.4502
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/04/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6272 46486  4.6371 4.6469 4.6361
USDPLN 42678 43127 42753 4.3058 4.2935
EURUSD 1.0769  1.0851 1.0844 1.0787 -
Rynek stopy procentowej 22/04/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.57 0
DS0726 (5L) 6.79 8
DS0432 (10L) 6.32 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana o Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.13 21 241 5 0.17 8
2L 6.96 25 2.93 -4 0.93 10
3L 6.70 24 3.02 -4 1.23 10
4L 6.42 21 3.00 -5 1.36 8
5L 6.25 21 2.97 -4 1.44 7
8L 5.89 14 293 -4 1.59 5
10L 5.77 18 293 -1 1.68 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.25 -7
T/N 4.53 2
SW 4.58 0
2W 4.75 8
™ 4.93 3
3M 5.74 6
6M 593 2
1Y 6.15 5
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.86 17
3x6 7.35 24
6x9 7.37 27
9x12 7.37 30
3x9 7.58 24
6x12 7.58 29

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 82 0 540 10
Francja 13 0 49 3
Wegry 107 0 596 2
Hiszpania 45 3 101 5
Wiochy 55 3 174 9
Portugalia 31 1 107 6
Irlandia 12 0 64 4
Niemcy 9 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do

10-letnich Bundéw

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst v pkt 54.5 - 54.1 56.9
09:30 DE PMI ustugi \% pkt 55.3 - 57.9 56.1
10:00 EZ PMI przemyst \Y pkt 54.9 - 55.3 56.5
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 55.0 = 57.7 55.6
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 13.8 15.5 27.6 21.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 11l % r/r 8.8 7.8 9.6 8.1
PONIEDZIALEK (25 kwietnia)
10:00 DE Ifo \Y pkt 89.1 - - 90.8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7.8 7.6 - 8.0
WTOREK (26 kwietnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 5.4 5.4 - 5.5
14:00 HU Decyzja banku centralnego 26.04.2022 % 5.40 - - 4.40
14:30 us Zamowienia débr trwatych 1l % m/m 1.0 - - 2.1
16:00 us Conference Board Konsumenci \% pkt 108.0 - - 107.2
16:00 Us Sprzedaz nowych domoéw I % m/m 0.4 - - -2.0
SRODA (27 kwietnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaow 1l % m/m -0.5 - - -4.1
CZWARTEK (28 kwietnia)
11:00 EZ ESI Y pkt 108.0 - - 108.5
14:00 DE Inflacja HICP \% % r/r 7.6 - - 7.6
14:30 us PKB | kw. % k/k 1.0 - - 6.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 180 - - 184
PIATEK (29 kwietnia)
09:00 Ccz PKB SA | kw. % r/r 4.3 - - 3.6
10:00 PL Inflacja I\ % r/r 11.3 11.5 - 11.0
10:00 DE PKB WDA | kw. % r/r 3.6 - - 1.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek v % r/r 7.5 - - 7.5
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 5.1 - - 4.7
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0.6 - - 0.2
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 0.4 - - 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 6.7 - - 6.4
16:00 us Indeks Michigan Y% pkt 65.7 - - 59.4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci n.

ie stanowiq gwarancji przysztych cen

instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkg
wymienionq w tej publikadji. 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 publikacji 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.p!
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