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Codziennik

Rosja wstrzymuje gaz

Rosja przestata przesyta¢ gaz ziemny do Polski, ztoty skokowo stabszy
Nowy minister finanséw to Magdalena Rzeczkowska

APK: deficyt finanséw publicznych na poziomie 4,3% PKB w tym roku Deficyt sektora finansw publicznych jako %

PKB + rzagdowa prognoza na lata 2022-2025

Dzi$ i jutro posiedzenie Sejmu na ktérym moze by¢ glosowana druga kadencja dla Adama

Glapifskiego na stanowisku prezesa NBP. Tego punktu formalnie nie ma jednak wcigz w 8

harmonogramie obrad. Wczoraj minister rozwoju i technologii Waldemar Buda przyznat, ze do 7

glosowania moze doj$¢ w trakcie obecnego posiedzenia, a uzyskanie wiekszosci przez taki

wniosek nie budzi jego watpliwosci. Dzis KE ma formalnie ogtosi¢ poczatek procedury 6

pozbawienia Wegier pfatnosci z budzetu unijnego w ramach mechanizmu warunkowosci.

Rosja odcieta dostawy gazu ziemnego do Polski i Butgarii, zadajac zgody krajéw na 5

ptatnosci w rublach. Polska gospodarka pomimo pozornie duzego uzaleznienia od importu

rosyjskiego gazu (ok 50% krajowego zuzycia), jest przygotowana na przerwe w dostawach lepiej 4

niz wiele krajéow UE, m.in. dzieki wysokiemu zapetnieniu magazynéw (ok. 75%), mozliwym 3

dostawom przej$ciowym z Niemiec i Litwy, dostawom LNG przez gazoport w Swinoujsciu oraz

planowanemu uruchomieniu Baltic Pipe pod koniec roku. O ile dostawy gazu do odbiorcéw nie 2

wydaja sie zagrozone, to odciecie od surowca z Rosji oznacza raczej dodatkowy impuls

inflacyjny, trudny na razie do oszacowania. To, plus ostabienie ztotego, moze dodatkowo 1

sktania¢ RPP do kolejnej duzej podwyzki stép na najblizszym posiedzeniu. I

Sejmowa Komisja Sprawiedliwosci ponownie przerwata prace nad projektami zmian w 0 0O N ©®O N T © :o o N <

ustawie o SN, nie wskazujac na razie terminu kolejnego posiedzenia. Bazowym projektem jest 888885555598y
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nadal propozycja prezydencka, a poprawki zgtaszane przez postéw PiS, SP i PSL sg odrzucane. )
Na razie tempo prac jest na tyle powolne, ze naszym zdaniem nie uzasadnia nadziei na szybkie Zrédto: Ministerstwo Finansow, Santander
odblokowanie KPO i ptatnosci z funduszu odbudowy.

Magdalena Rzeczkowska zostata zaprzysiezona jako nowa minister finanséw. Do tej pory byta
wiceministrem finanséw i szefowg KAS. Rzeczkowska pracuje w resorcie od 20 lat, zajmujac sie
ctami i administracjg podatkowg. Prawdopodobnie - tak jak w przypadku jej poprzednikéw -
rola nowej minister finanséw w kreowaniu kierunkéw polityki gospodarczej rzadu bedzie
ograniczona ze wzgledu na brak silnego zaplecza politycznego.

W przyjete] przez rzad Aktualizacji Programu Konwergencji zatozono deficyt finanséw
publicznych na poziomie 4,3% w PKB w tym roku, 3,7% w 2023 r. Prognozy te opracowano na
podstawie zatozenia wzrostu PKB 0 3,8% w 2022 r. i 3,2% w 2023 r. oraz inflacji 9,1% w 2022 r.
i 7,8% w 2023 r. Naszym zdaniem zatozenia na 2022 r. w zakresie PKB i inflacji przyjeto
konserwatywnie, co oznacza, ze faktycznie sytuacja dochodowa finanséw publicznych moze
by¢ lepsza. Z drugiej strony nie opublikowano jeszcze catego dokumentu, wiec nie wiemy czy
wydtuzenie ,tarczy antyinflacyjnej’, koszty przyjecia migrantéw oraz obnizenie podatku PIT
zostaty w pelni uwzglednione w szacunkach. Wg naszej oceny deficyt finanséw publicznych w
br. moze wzrosna¢ do ok. 4,7% PKB. W kolejnych latach stopniowe ograniczanie deficytu
powinno by¢ wymuszane przez ponowne stosowanie Stabilizujacej Reguty Wydatkowej,
zawieszonej czasowo na czas pandemii.

Informacja o wstrzymaniu przesytu rosyjskiego gazu do Polski spowodowata spadki na gietdach
rzedu 0,5-1% w Europie. Nastroje byty negatywne juz wczesniej z uwagi na obawy o kondycje
zmagajacej sie z falg pandemii chinskiej gospodarki. Rosta cena ropy i obligacji rynkéw
bazowych Zyskiwat jen, frank szwajcarski i dolar. EURUSD zaliczyt kolejng spadkowg sesje i
znalazt sie ponizej 1,065 - nie byt tak nisko od 2017 r.

EURPLN przez wiekszg czes¢ dnia pozostawat w poblizu 4,64, ale po informacji o wstrzymaniu
dostaw gazu z Rosji skoczyt do 4,72 (szybka strata ok. 1,5% do euro), po czym ustabilizowat sie
ok. 4.70. Dzisiaj rano widac lekkie odreagowanie (4,68) ale obawiamy sie, ze nowy rozdziat w
konflikcie Rosji z Zachodem moze oznacza¢ przedtuzenie presji na waluty CEE.

Pozostate waluty CEE: wraz ze ztotym ostabit sie tez pod koniec dnia CZK, ale skala ruchu byta
ponad potowe mniejsza (EURCZK jest najwyzej od poczatku miesigca). Mimo zgodnej z
oczekiwaniami podwyzki stép o 100 pb i zapewnien banku centralnego Wegier o woli dalszego Departament Analiz Ekonomicznych:
zaciesniania oraz mimo rekordowego odczytu ptac (>30% r/r) EURHUF ostatecznie wpisat sie w
trend wzrostowy, ktéry ruszyt w pigtek i dotart powyzej 377. Bank centralny zaapelowat do al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

rzadu o zaciesnienie fiskalne, przyznajac, ze bez takiej wspotpracy nie da rady opanowac email: ekonomia@santander.pl
inflacji. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Na rynku stopy procentowej w kraju dalsze umocnienie obligacji ze spadkiem rentownosci (o Piotr Bielski 691 393 119

6-10 pb) przekraczajgcym ruch w dét na stawkach IRS. Skala spadku rentownosci byta Marcin Luzinski 510 027 662
podobna jak w USA i wieksza niz w Niemczech. BGK zrezygnowat z przeprowadzenia dzi$ Grzegorz Ogonek 609 224 857
przetargu obligacji na rzecz funduszu covidowego. Byt to jedyny przetarg zaplanowany na

kwiecien.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6879 CZKPLN 0.1912 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 44135 HUFPLN* 1.2491
EURUSD 1.0624 RUBPLN 0.0598 480 1
CHFPLN 45757 NOKPLN 0.4776 4.65 -
GBPPLN 5.5511 DKKPLN 0.6300 450 -
USDCNY 6.5530 SEKPLN 0.4490
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 26/04/2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN 46328 47068  4.6372 4.7045 4.6429 390 |
USDPLN 43170 44186  4.3221 4.4101 4.3469 '
EURUSD 1.0640 10734 10726  1.0657 - 3.75
360 . . . . . : PO e L
Rynek stopy procentowej 26/04/2022 8 2 2 8§ 8§ ¥ ¥ 2 2 E E E : E
Obligacje na rynku miedzybankowym & a5 Y2 = - o g & 8
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.51 -5 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.60 -8 720 4
DS0432 (100) 613 10 gig ] —2a —5 1oL
6.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 5.60
Termin PL us EZ AR
% Zmiana % Zmiana Zmiana 440 3
(pb) (pb) (pb) ggg 1 AN A,
1L 7.06 2 232 -7 0.11 3 320
2L 6.86 0 2.76 -15 0.82 -3 2.80
3L 6.59 K 2.84 12 108 3 240 j;f
4L 6.34 -1 2.80 -13 1.19 -6 160 -
5L 6.16 0 2.79 -13 1.29 -1 1.20
8L 577 4 275 0 146 ] 080 1
10L 5.64 -4 2.76 -10 1.56 -2 0.00 : : : : : : : : : : . . .
Stawki WIBOR S ~ ~ < ~ * - s © g o~ Q
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.50 21 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 451 1 8.00
Sw 160 1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9 “
2W 484 5 7.00 7
™ 5.05 6 6.00 f\/\r/\—/
3M 5.84 5 /
oM 6.07 6 5.00
Y 6.25 3
4.00
3.00 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 2.00 -
%
(pb)
x4 678 2 1.00 1
o > : o S ]
. R ® @® 2 = S =) < < <
9x12 7.20 0 §°&3§3§:QE§§§§
3x9 745 1
6x12 7.39 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 —FPL —Cz ES T —=HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 -
(pb) (pb) 500 -
Po\sl@ 82 0 532 -5 450
Francja 12 -1 50 3
Wegry 112 0 609 9 400 1
Hiszpania 45 0 99 0 350
Wiochy 57 0 174 0 300
Portugalia 31 0 105 0 250 |
Irlandia 12 0 65 4 200 -
Niemcy 9 0 - - 150 |
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 : : ‘ : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia ~§ é’ c% g’ gz ‘E‘ % E’ E E § E _é _é
g oot s TR T oe g ¢ 8

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 1] % 5.4 5.4 5.4 5.5
14:00 HU Decyzja banku centralnego 26.04.2022 % 5.40 - 5.40 4.40
14:30 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m 1.0 - 0.8 -1.7
16:00 us Conference Board Konsumenci \% pkt 108.0 = 107.3 107.2
16:00 us Sprzedaz nowych domow Il % m/m 0.4 - -8.6 -1.2
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 I 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 \% % 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 \% 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 nie 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. 3



