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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kwietniowa inflacja kluczem do decyzji RPP

Dzi$ wstepna inflacja za kwiecien - oczekujemy wzrostu do 11,5% r/r
Spadek PKB w USA, niemiecka inflacja jeszcze urosta
»Szybki monitoring” wykazat wyrazne pogorszenie oczekiwan firm

Dzi$ najwazniejsze krajowe dane tygodnia - wstepny odczyt CPI za kwiecien. Naszym
zdaniem to kluczowe dane dla najblizszej decyzji RPP (5 maja). Naszg prognoza to 11,5%
r/r, konsensus rynkowy w ostatnich dniach przesunat sie na podobny poziom. Jesli mamy
racje, to oznaczatoby juz nie tak duze zaskoczenie inflacyjne dla RPP jak ostatnio. By¢
moze wystarczytoby to, zeby RPP powrdcita w maju do mniejszej skali podwyzki stép
procentowych (50pb), szczegdlnie gdyby ztoty umocnit sie w najblizszych dniach. Bank
centralny Rosji decyduje dzisiaj o stopach - jego prezes zapowiadata rozwazenie kolejnej
obnizki (w pierwszych dniach wojny CBR ratowat rubla drastyczng podwyzkg o 1050 pb, ale
juz 8 kwietnia zaczat odwracac ten ruch tnac stopy o 300 pb) - zdecydowana wiekszos¢
analitykdw wyczekuje dzi$ ciecia o 200 pb. Pojawi sie tez pierwszy szacunek wzrostu
gospodarczego strefy euro i Niemiec za | kw., wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro
za kwiecien (opublikowane dane czastkowe z krajow cztonkowskich sugerujg spadek z 7,4%
r/r do 7,2%, ale przy rosnacej inflacji bazowej) a takze marcowa inflacja PCE w USA.
Wieczorem Moody's moze zaktualizowac ocene ratingowa polskiego dtugu.

Glosowanie nad wyborem Adama Glapinskiego na szefa NBP na drugg kadencje
zostato wpisane do porzadku obrad posiedzenia Sejmu 11-12 maja.

Pierwszy szacunek PKB w USA za | kw. byt sporym zaskoczeniem. Zamiast wzrostu o 1%
kw/kw wystapit spadek o 1,4%. Stabos¢ wzrostu opierata sie na zmianie zapaséw i eksporcie
netto. Za to popyt krajowy miat sie nawet lepiej niz kwartat wczedniej, przy czym
konsumpcja wsparta byta schodzeniem oszczednosci wygenerowanych podczas pandemii i
wzrostem zadtuzenia. Jednocze$nie deflator PKB zamiast 7,2% kw/kw wynidst 8%.
Publikacja zestawu wskaznikéw ESI zostata przetozona na 2 maja. Prezydent USA
zapowiedziat pakiet pomocowy dla Ukrainy warty 33 mld USD oraz wsparcie w
pozyskiwaniu gazu krajow, ktérym Rosja zablokowata dostaw surowca.

Wedtug badan NBP ,Szybki monitoring” w IV kw. 2021 r. kondycja polskich firm byta
nadal bardzo dobra, a wyniki poprawiaty sie mimo mocnego wzrostu kosztéw. Wojna w
Ukrainie spowodowata jednak mocne pogorszenie sie wskaznikéw oczekiwan co do sytuacji
gospodarczej, a niektére wskazniki spadty najnizej w historii pomiaréw. Firmy nadal
raportowaty problemy z fafcuchami dostaw oraz ze zbyt niskimi zapasami. Problemy te
ulegaja pogtebieniu ze wzgledu na wojne, zwiaszcza sektorach: budownictwo, produkcja
débr inwestycyjnych i trwalych débr konsumenckich. Zdaniem respondentéw
najistotniejszymi problemami wywotanymi przez wojne s3. wzrost cen surowcow i
materiatéw, wzrost niepewnosci, problemy z dostepnoscig surowcéw i materiatéw oraz
powrdt pracownikéw na Ukraine. Lekko obnizyta sie odczuwana przez firmy presja ptacowa,
ale nadal utrzymywata sie ona na bardzo wysokim poziomie.

EURUSD po dojéciu do 1,05 zaczat wykazywac oznaki zatrzymania trendu (ta fala spadku
zaczeta sie w poprzedni czwartek powyzej 1,09). Dzisiaj dla kursu wazne beda dane o
inflacji i PKB w strefie euro.

EURPLN pod wptywem uspokajajacych doniesien o perspektywach pozyskiwania gazu przez
Polske z alternatywnych Zrédet odrobit kolejny kawatek gwattownego wtorkowego wzrostu. Na
razie spadek nie dotart trwale ponizej 4,68, ale wysoki odczyt CPI dzisiaj mégtby to
zmienic.

Pozostate waluty CEE: Wegierski bank centralny podnidst tygodniowa stope
depozytowa o 30 pb do 6,45% i traktuje te stope jako indykatywny docelowy poziom dla
swojej gtéwnej stopy. EURHUF nie zmienit sie istotnie w skali dnia a EURCZK byt na
koniec dnia minimalnie wyzszy, cho¢ nie przebit najwyzszych poziomdw z poprzedniego
dnia.

Na rynku stopy procentowej dzieh minat na podnoszeniu sie rentownosci w kraju (o
ponad 15 pb) i na rynkach bazowych (krzywa niemiecka o ok. 10 pb, amerykanska o 3-
5pb) a takze stawek IRS i wyceny podwyzek. Impulsem byto zaskoczenie dalszym
wzrostem niemieckiej inflacji. W danych z USA najwyraZzniej duzo wyzsza szeroka miara
inflacji i odporno$¢ popytu krajowego i konsumpcji okazaty sie wazniejsze rynkowo niz
rozczarowanie wynikiem PKB.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6762 CZKPLN 0.1904
USDPLN 44392 HUFPLN* 1.2378
EURUSD 1.0529 RUBPLN 0.0630
CHFPLN 4.5833 NOKPLN 0.4737
GBPPLN 5.5547 DKKPLN 0.6291
USDCNY 6.6125 SEKPLN 0.4528
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28/04/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6680 4.7084 4.7061 4.6894 4.6915
USDPLN 44185 44904 44734 4.4647 4.4613
EURUSD  1.0470 1.0564 1.0515 1.0498 -
Rynek stopy procentowej 28/04/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.71 15
DS0726 (5L) 6.83 20
DS0432 (10L) 6.32 16
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.26 14 242 3 0.19 6
2L 7.05 14 293 5 0.90 11
3L 6.78 15 297 3 1.16 11
4L 6.53 16 295 4 1.30 11
5L 6.35 16 293 4 1.39 11
8L 5.99 17 2.88 1 1.57 11
10L 5.85 15 2.89 1 1.68 11
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.38 -9
TN 4.55 2
SW 482 17
2W 497 8
™ 512 6
3M 5.95 7
oM 6.15 5
1Y 6.35 5
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.93 11
3x6 7.33 1
6x9 7.48 18
912 745 20
3x9 7.63 9
6x12 7.61 15

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 82 0 542 7
Francja 11 0 50 0
Wegry 112 0 594 -16
Hiszpania 48 0 101 2
Wiochy 60 2 183 6
Portugalia 33 0 106 1
Irlandia 12 0 65 1
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
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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 \% 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)
14:00 DE Inflacja HICP \% % r/r 7.6 - 7.8 7.6
14:30 us PKB | kw. % k/k 1.0 - A 6.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 180 - 180 185
PIATEK (29 kwietnia)
09:00 cz PKB SA I kw. % r/r 4.3 - - 3.6
10:00 PL Inflacja \" % r/r 11.5 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 Il % m/m 0.4 - - 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA I % 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 rekomendagji 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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