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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wegry coraz blizej wstrzymania funduszy UE

Dzi$ wstepna inflacja z Niemiec i PKB z USA, ew. gtosowanie reelekcji A.Glapinskiego
Kochalski z RPP: za tydzien stopy moga by¢ wyzsze o 100 pb
Wegry oficjalnie objete unijng procedurg warunkowosci wyptat z budzetu

Dzi$ drugi dzien posiedzenia Sejmu na ktérym moze by¢ glosowany wybdr Adama
Glapinskiego na drugg kadencje w fotelu prezesa NBP. Oprécz obszernego zestawu
wskaznikéw koniunktury dla krajow UE od Komisji Europejskiej zobaczymy tez wstepny
szacunek kwietniowej inflacji w Niemczech - wg rynku ma szanse wreszcie nie przyspieszyc¢
(HICP), a moze nawet odrobine spadnie (CPI). Opublikowany juz pierwszy wskaznik
regionalny (z Nadrenii-Westfalii) podpowiada, ze wzrost cen m/m wyraznie przyhamowat w
kwietniu, ale r/r lekko wzrést. Réwniez dzi$ zobaczymy pierwsze (z trzech) podejscie do
oszacowania wzrostu PKB w USA w | kw. Rynek liczy na to, ze wynik nie bedzie
spektakularny (obcigzenie Omikronem, problemami podazowymi), ale przynajmniej
dodatni. Takze dzi$ wegierski bank centralny ustala tygodniowa stope depozytowg i rynek
zaktada, ze przesunie jg w gore o 30 pb do 6,45% po podwyzce stopy referencyjnej o 100
pb we wtorek (po marcowe] 100-punktowej podwyzce MNB podnidst tygodniowg stope
depozytowa wtasnie 0 30 pb, po czym nie ruszat jej w kolejnych tygodniach).

Cztonek RPP Cezary Kochalski wspomniat o mozliwej podwyzce stép procentowych o
100 pb na posiedzeniu w przyszty czwartek, 5 maja, przy czym nie wskazat docelowego
konkretnego putapu stop. To dokad zajdg stopy bedzie wg niego okre$lone przez to
kiedy w Radzie pojawi sie przekonanie o powrocie CPI do celu w $rednim okresie W
jego ocenie waznym zrédtem krajowej inflacji jest rozgrzany rynek pracy i rosyjska
agresja. Naszym zdaniem mocne dane o aktywnosci ekonomicznej z ub. tygodnia i
ostabienie ztotego zwiekszajg szanse na to, ze w przysztym tygodniu RPP podniesie stopy
faktycznie o 100pb, a nie o 50pb jak do niedawna oczekiwalisSmy. O wyniku moze
przesadzi¢ jutrzejszy odczyt wstepnej kwietniowej inflacji.

EURUSD w swoim trendzie spadkowym dotart wczoraj do 1,055, zaliczajgc po drodze
nieudang probe przebicia sie w dot przez 1,05. Nastroje rynkowe sprzyjaja dalszemu
spadkowi, ale na losy pary walutowej moze tez wptyna¢ ukfad dzisiejszych danych: inflacji
z Niemiec i PKB z USA.

EURPLN z jednej strony nie prébowat nawet wczoraj przedtuzy¢ gwattownego wtorkowego
wzrostu. Z drugiej strony para utkneta miedzy 4,70 a 4,71, tak jakby to tu rynek chciat szukac
nowego poziomu réwnowagi. Czekamy na pigtkowe dane o CPl - to one moga
rozstrzygna¢ czy mozliwy jest powrdt w okolice 4,65, tam gdzie kurs dotychczas
konsolidowat sie w kwietniu.

Pozostate waluty CEE: korona czeska i ztoty podnosity sie stopniowo po gwattownym
wtorkowym osfabieniu na informacji o odcieciu dostaw rosyjskiego gazu do Polski.
Tymczasem forint dalej stabt pomimo zapewnien wegierskiego ministra spraw
zagranicznych, ze rosyjski gaz bedzie nieprzerwanie ptynat do tego kraju, bo opracowano
mechanizm pfacenia zadowalajacy Rosje. Viktor Orban na dzien po apelu banku
centralnego Wegier o zaciesnienie fiskalne zdecydowat o przedtuzeniu do poczatku lipca
limitéw na ceny paliw i wybranych artykutéw zywnosciowych. Kluczowe dla forinta byto
jednak formalne uruchomienie przez KE procedury warunkowos$ci wyptat z budzetu
unijnego, ktéra moze zakonczy¢ sie wstrzymaniem tych funduszy dla Wegier. Wiceprezes
banku centralnego Czech Marek Mora rozwazat czy nalezy jeszcze podnosi¢ stopy skoro
dotychczasowe podwyzki juz zaczynaja dziata¢ na popyt a inflacja dlawi wzrost
dochodéw do dyspozycji. Wg niego mozliwe jest pozostawienie 5 maja stép bez zmian i
cho¢ wspomniat tez o mozliwej podwyzce o 100 pb to przechyla sie raczej w strone tej
pierwszej opcji. Z 7 czlonkdéw zarzadu CNB dwoch regularnie gltosuje przeciw
podwyzkom, wiec dofgczenie do nich Mory jeszcze nie przesadzitoby o wstrzymaniu
zacie$nienia.

Na rynku stopy procentowej miat miejsce delikatny wzrost polskich rentownosci i w
podobnej skali ok. 5 pb ruszyta sie tez krzywa amerykanska. Za to Bundy umocnity sie.
Spready asset swap zrobity sie jeszcze odrobine wezsze co potwierdza - razem z
brakiem rozszerzenia sie spreadu do UST - Ze podejscie polskich rentownosci nie miato
charakteru wyprzedazy polskich aktywéw powodowanej geopolityka, tak jak w
pierwszych tygodniach wojny.
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Wegry: CPI a stopy polityki pienieznej
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47034 CZKPLN 0.1913
USDPLN 44724 HUFPLN* 1.2429
EURUSD 1.0517 RUBPLN 0.0611
CHFPLN 4.6071 NOKPLN 04778
GBPPLN 5.5979 DKKPLN 0.6317
USDCNY 6.6031 SEKPLN 0.4526
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27/04/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6833 4.7164 4.7089 4.7047 4.7076
USDPLN 44104 44734 44225 4.4581 4.4453
EURUSD 1.0512  1.0654  1.0648 1.0543 -
Rynek stopy procentowej 27/04/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.56 4
DS0726 (5L) 6.63 4
DS0432 (10L) 6.16 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.12 6 2.39 7 0.13 2
2L 6.91 4 2.87 11 0.79 -2
3L 6.62 4 294 10 1.05 -3
4L 6.37 3 292 11 1.19 0
5L 6.19 3 2.89 11 1.27 -2
8L 5.82 6 2.88 12 1.46 0
10L 5.70 6 2.88 13 1.57 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.47 -3
TN 4.53 2
SW 4.65 5
2W 4.89 5
™ 5.06 1
3M 5.88 4
oM 6.10 3
1Y 6.30 5
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.82 4
3x6 7.32 10
6x9 7.31 9
912 7.26 5
3x9 7.55 10
6x12 7.46 7

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 82 0 535 3
Francja 11 0 50 0
Wegry 112 0 610 1
Hiszpania 48 2 99 0
Wiochy 58 1 177 3
Portugalia 33 1 105 0
Irlandia 12 0 64 -2
Niemcy 9 0 -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream

5.10
4.95
4.80
4.65
4.50
435
420
4.05
3.90
3.75

3.60

7.20
6.80
6.40
6.00
5.60
5.20
4.80
440
4.00
3.60
320
2.80
240
2.00
1.60

1.20

0.80
0.40

0.00

8.00

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

& Santander

Kurs ztotego
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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 \Y pkt 55.3 - 57.9 56.1
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 54.9 - 55.3 56.5
10:00 EZ PMI ustugi \Y 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 - 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 domoéw I % m/m -0.5 = -1.2 -4.0
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!
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