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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejne ostabienie transmisji monetarnej

Dzi$ bezrobocie, prace nad projektami ustaw sgdowniczych, nowy minister finanséw
Nowe rzagdowe propozycje wsparcia kredytobiorcéw moga ostabi¢ wplyw podwyzek stép
W marcu dalsze hamowanie w kredytach oséb prywatnych i wzrost kredytéw dla firm

Dzisiaj GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. marcowg stope bezrobocia. O 10:00
sejmowa Komisja Sprawiedliwosci i Praw Cztowieka bedzie kontynuowa¢ prace nad propozycjami
zmian w sadownictwie, ktére potencjalnie mogg otworzy¢ droge do akceptacji polskiego KPO i
wyptaty $rodkéw z funduszu odbudowy. O 15:00 prezydent ma powota¢ nowego ministra
finanséw. Warto tez $ledzi¢ jakg decyzje podejmie dzi$ wegierski bank centralny - rynek zaktada
powtdrzenie ruchu o +100 pb z marca cho¢ ostatni odczyt inflacji okazat sie sporo nizszy od
oczekiwan (pierwszy raz od lipca ub.r.).

Premier Mateusz Morawiecki przedstawit w poniedziatek nowe propozycje wsparcia
kredytobiorcéw, w tym: wakacje kredytowe ,dla wszystkich” (przesunieta ptatnos¢ jednej raty
kredytowej na kwartat w latach 2022-23), narzucenie bankom obowigzku postugiwania sie stawkg
inng niz WIBOR dla kredytéw hipotecznych (nowy zamiennik oparty na stawce ON) oraz
powiekszenie Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw (przy czym kryteria uzyskania wsparcia
pozostajg takie jak obecnie). Banki majg tez utworzy¢ nowy fundusz pomocowy o wartosci 3,5
mld zt. Wg materiatéw KPRM wsparcie kredytobiorcéw ma mie¢ wartos¢ ok. 3,6 mid zt w 2022 r. i
5,2 mid zt w 2023 r. - o tyle wiecej moze pozosta¢ w budzetach gospodarstw domowych. Trudno
ocenic rzetelno$¢ tych kwot, poniewaz rozwigzania nie zostaty wyjasnione w szczegétach. Nie ma
np. jasnosci czy wakacje kredytowe beda faktycznie dostepne powszechnie czy zawezone
kryteriami. Sporo pytan budzi zastgpienie WIBOR nowg stawkg ON. Jesli - zgodnie z zapowiedzig
- ma to nastapi¢ w styczniu 2023, jest spora szansa, ze cykl podwyzek stép bedzie juz
zakoriczony, krzywa terminowa rynku pienieznego zacznie sie wyptaszcza¢, a w kolejnym etapie
by¢ moze odwrdéci. Trudno wiec liczy¢ aby przyniosto to znaczace obnizenie raty kredytu. W
sumie, nowe propozycje rzadu to kolejne dziatania (po tarczy antyinflacyjnej i antyputinowskiej)
osfabiajace transmisje polityki pienieznej. W efekcie, moze to oznacza¢ wiekszg skale podwyzek
stop procentowych koniecznych dla wygaszenia inflagji.

Tymczasem szef PFR Pawet Borys ocenit wczoraj, ze mogtoby dojs¢ do stabilizacji stop NBP na
poziomie 5,5-6% jesli tylko ztoty bytby stabilny i skupiono sie na poprawie efektywnosci transmisji
podwyzek na gospodarke.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w marcu o 7,9% r/r wobec oczekiwan rynkowych na 7,8% i przy
naszej prognozie 7,6%. To tyle co $rednia dynamika ze stycznia i lutego. Zaktadamy, ze teraz
dojdzie do wyhamowania, cho¢ mozliwe, ze zarysuje sie ono wyrazniej dopiero w Il pot. br.
Kontynuacja inwazji Rosji na Ukraine powodowata, ze dalej rosta dynamika gotéwki w obiegu (z
13,6% r/r do 16,7%, wzrost wartosci gotéwki o 18,3 mid zt m/m - w poréwnaniu z +15,7 mid zt w
lutym) kosztem nizszego wzrostu depozytow gospodarstw domowych (z 4,7% r/r do 2,2%). W tym
samym czasie depozyty przedsiebiorstw wykazaty nieco nizszy wzrost (7,3% r/r zamiast 7,9%).
Udziat depozytéw walutowych w depozytach ogétem wzrést jeszcze do 13,7% wobec mnigj niz
12% na koniec 2021 r. Wzrost kredytu skorygowany o wahania kursowe przyspieszyt do 54% r/r z
4,8% i jest to juz podobne tempo jak Srednio w ostatnich miesigcach przed pandemia. Kredyty dla
0s6b prywatnych znéw wyhamowaty - do 4,0% r/r z 4,7% - i jest to najstabsze tempo od potowy
2021 r. a w perspektywie jest dalsze hamowanie z uwagi na mozliwe kolejne podwyzki stép
procentowych i podwyzszong niepewnos¢. Z drugiej strony portfel kredytéw firm rést w marcu w
najszybszym tempie od blisko szesciu lat (+83% r/r, wynik oczyszczony z wptywu zmian
kursowych) gtéwnie dzieki kredytom obrotowym (+20,6% r/r - najwyzsza dynamika od 2008 r.).

Rynki weszly w tydzien w ztym nastroju a ukfad zmian cen sugeruje nasilenie sie obaw o
Swiatowy wzrost: spadaty gietdy i ceny surowcéw (ropa Brent szykuje sie do kolejnego testu z
gory poziomu 100%) a popyt skupit sie na obligacjach rynkéw bazowych i dolarze. EURUSD
przedtuzyt spadek do niemal 1,07. EURPLN ulegt negatywnej presji globalnych nastrojow
rynkowych ale zawrécit zanim dotart do 4,66, wiec nie mozna moéwi¢ o przerwaniu trendu
bocznego. Pozostate waluty CEE: forint stabt bardziej niz CZK czy PLN, a dzisiejsza decyzja
moze wg nas zdecydowac czy EURHUF przebije 375 (poziom stopowat podobne ruchy w
marcu).

Na rynku stopy procentowej spadek krajowych rentownosci o ok. 10 pb (przy stabilnych
spreadach asset swap) - umocnienie papieréw byto nawet wieksze w trakcie dnia ale nowe
propozycje rzadu ostudzity popyt. Obligacje rynkéw bazowych potrafity zyskac wiecej
(kilkanascie pb). Doszto tez do lekkiego uspokojenia w wycenie podwyzek stép procentowych w
USA i strefie euro.
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Wzrost kredytu, % r/r, bez wahan kursowych
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6394 CZKPLN 0.1899
USDPLN 4.3303 HUFPLN* 1.2434
EURUSD 1.0716 RUBPLN 0.0578
CHFPLN 45112 NOKPLN 0.4743
GBPPLN 5.5159 DKKPLN 0.6235
USDCNY 6.5424 SEKPLN 0.4454
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/04/2022
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6256  4.6622  4.6529 4.6557 4.6405
USDPLN 43033  4.3567 43190 4.3522 4.3188
EURUSD 1.0695 1.0778  1.0772 1.0701 -
Rynek stopy procentowej 25/04/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.56 -1
DS0726 (5L) 6.68 -1
DS0432 (10L) 6.22 -10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.03 -10 239 -2 0.14 -4
2L 6.86 -10 291 -2 0.85 -8
3L 6.60 -10 295 -7 1.11 -1
4L 6.35 -7 2.93 -6 1.25 -11
5L 6.16 -9 291 -6 1.30 -14
8L 5.80 -9 2.86 -7 1.47 -11
10L 5.68 9 2.86 -7 1.58 -10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 429 4
T/N 4.50 -3
SW 4.59 1
2W 4.79 4
™ 4.99 6
3M 5.79 5
oM 6.01 8
Y 6.22 7
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.76 -10
3x6 7.20 -15
6x9 7.20 -17
9x12 7.20 -17
3x9 744 -14
6x12 7.40 -18

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 82 0 538 -2
Francja 13 0 48 -2
Wegry 112 5 600 4
Hiszpania 45 0 99 -2
Wtochy 57 2 174 0
Portugalia 31 0 105 -2
Irlandia 12 0 62 3
Niemcy 9 0 - -

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

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

Zrodio: 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 \% pkt 89.1 - 91.8 90.8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7.8 7.6 7.9 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 spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
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!

& Santander Bank Polska S.A.



