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Tygodnik ekonomiczny
Tydzien podwyzek stép

Co w gospodarce:

e Krotszy tydzien po majéwce (Londyn ma wolne 2 maja, my 3 maja) minie pod znakiem
bankéw centralnych. We wtorek rano decyzje o stopach podejmie Bank of Australia, w
Srode wieczorem amerykanski Fed, w czwartek Bank Anglii, Bank Czech i nasza Rada
Polityki Pienieznej. 180 —Inflacja bazowa —CPI
Wiekszos¢ analitykdéw spodziewa sie, ze FOMC podniesie stopy o 50pb i oczekiwan

tych nie ostabit nieoczekiwany spadek amerykanskiego PKB w | kw. (popyt krajowy 170

pozostat mocny a presja cenowa wysoka). RBA ma wg prognoz rynkowych dokona¢

Indeks cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, 1.2001=100

podwyzki o 15pb, BoE o 25pb, a CNB o 50pb. 160
e RPP zapewne nie tylko nie wytamie sie z klubu podwyzkowego, ale wrecz bedzie jego

liderem — po ostatnich danych, ktére pokazaly mocniejszg od oczekiwan aktywno$¢ 150

gospodarcza w koncowce | kwartatu i kolejng duzg niespodzianke inflacyjng w kwietniu

(12,3% r/rl), stawiamy na podwyzke stopy referencyjnej NBP w maju o kolejne 140

100pb, do 5,50%. Decyzje w kolejnych miesigcach nadal bedg w duzym stopniu
funkcjg danych naptywajacych z gospodarki: z jednej strony tego jak wysoko wzrosnie 130
jeszcze inflacja (bo ze wzrosnie, to raczej przesadzone), z drugiej jak szybko i jak mocno

wyhamuje wzrost gospodarczy (to tez nieuniknione). Na dzisiaj naszym scenariuszem 120
bazowym jest zatozenie, ze stopa NBP moze doj$¢ przynajmniej do 6,5%, zanim sygnaty
wyraznego wyhamowania gospodarki widoczne w danych powstrzymaja RPP przed 110
dalszym zacie$nianiem polityki.
e Inflacia w kwietniu po raz kolejny zostata mocno podbita przez bardzo wysoka 100 < OO OO e < OO DO e
dynamike cen zywnosci: ich wzrost o 4,2% m/m to co$, co o tej porze roku nie NN R R R RN

przytrafito sie jeszcze nigdy, nawet we wczesnych latach 90. Jesli rozped cen zywnosci CRRBBRDBEDRBBHBBH®DGGHD G
nie wyhamuje znaczaco, to w maju CPl moze przekroczy¢ kolejng granice 13% r/r,
a w czerwcu zblizy¢ sie do 14% r/r. Odciecie gazu z Rosji pogtebia jeszcze obawy o
dalszy wzrost cen energii. Jednoczesnie, inflacja bazowa réwniez nie zwalnia tempa: w
kwietniu wg naszych szacunkdéw mogta wzrosna¢ do rekordowego poziomu 7,5% r/r.

W pigtek o 15:00 rozpocznie sie konferencja Adama Glapifiskiego - ostatnia przed
planowanym na 11-12 maja gtosowaniem w Sejmie nt. powotania go na drugg
kadencje w fotelu szefa NBP. Wydaje sie, ze w obliczu dostepnych danych Glapinski
utrzyma mocno jastrzebi ton i dotychczasowg retoryke - gospodarka trzyma sie
Swietnie, wiec pole do dalszego zaostrzania polityki pienieznej jest jeszcze szerokie.

W poniedziatek, kiedy sporo oséb bedzie zapewne na majéwkowym urlopie (my tez -
kolejny Codziennik ukaze sie 4 maja), pojawig sie indeksy PMI dla przemystu i indeksy
koniunktury ESI. Wstepne wskazniki dla Niemiec i strefy euro lekko spadty w kwietniu, a
dla niektérych krajow nawet wrosty (Francja, UK). Wg nas polski PMI w przetwérstwie
obnizy sie umiarkowanie do 51,5 pkt - badanie zapewne bylo robione przed
informacja o odcieciu gazu z Rosji. Poza tym w kalendarzu krajowym pusto, za granica
pojawi sie jeszcze troche danych nt. aktywnosci: PMI w ustugach, sprzedaz detaliczna i
produkcja w Europie, raport o zatrudnieniu w USA.

Zrédto: GUS, NBP, Santander

Co na rynkach:

e EURPLN dzisiaj tuz po danych inflacyjnych zjechat do niemal 4,65, niwelujac prawie caty
wtorkowy wyskok do 4,70 bedacy reakcjg na informacje o odcieciu rosyjskiego gazu.
Ale dos¢ szybkie odbicie powyzej 4,67 pokazuje, ze na razie brakuje argumentéw, zeby
kurs trwale wrécit do przedziatu 4,61-4,65, w ktérym przebywat przez kilka poprzednich
tygodni. Oczekiwania wzrostu stép NBP oczywiscie wspierajg ztotego, ale po drugiej
stronie widac kilka istotnych ryzyk: podwyzka stép Fed i dalsze umocnienie dolara,
geopolityka (bardziej agresywna postawa Rosji przed zblizajgcym sie dniem pobiedy 9
maja - odciecie gazu dla Polski i Butgarii, prowokacje w Naddniestrzu, grozby konfliktu

nuklearnego), ale takze lokalna polityka (przedtuzajacy sie klincz w sprawie Departament Analiz Ekonomicznych:
praworzadnosci i niestabilno$¢ koalicji). W koncu, warto przypomnie¢ o przegladzie

polskiego ratingu przez Moodys dzi$ wieczorem. Nie spodziewamy sie obnizki ratingu al.Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
(ktéry jest powyzej poziomu S&P i Fitch), ale zmiana perspektywy na negatywng wydaje email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

sie niewykluczona. W efekcie, bardziej prawdopodobne wydaje sie ostabienie niz
umocnienie ztotego na poczatku maja.

Kolejne zaskoczenie CPI pchneto w gére rentowosci obligacji, stawki IRS i FRA. Nadal
nie widzimy na horyzoncie czynnikéw ktére zatrzymalyby trend wzrostowy w
horyzoncie najblizszych tygodni.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/IA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst \" pkt 51.4 51.5 52.7
09:55 DE  PMI przemyst \% pkt 54.1 - 56.9
10:00 EZ  PMI przemyst \% pkt 553 - 56.5
11:00 EZ ESI \% pkt 108.0 - 108.5
16:00 US  ISM przemyst \% pkt 57.7 - 57.1
WTOREK (3 maja)
11:00 EZ  Stopa bezrobocia I % 6.7 - 6.8
16:00 US  Zamodwienia dobr trwatych I % m/m - - 0.8
16:00 US  Zamdwienia przemystowe I % m/m 1.1 - -0.5
SRODA (4 maja)
08:00 DE  Eksport 1l % m/m -2.0 - 6.4
09:55 DE PMI ustugi I\ pkt 57.9 - 56.1
10:00 EZ PMI ustugi I\ pkt 57.7 - 55.6
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna 1l % m/m -0.1 - 0.3
14:15 US  Raport ADP \% tys. 385.0 - 455.1
16:00 US  ISM ustugi \Y pkt 58.7 - 58.3
20:00 US  Decyzja FOMC 1.00 - 0.5
CZWARTEK (5 maja)
PL Decyzja RPP % 5.50 5.50 4.50
03:45 CN  PMI ustugi IV pkt 41.0 - 42.0
08:00 DE  Zamdwienia przemystowe Il % m/m -0.9 - -2.2
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. - - 180.0
14:30 CZ  Decyzja banku centralnego 5.50 - 5.00
PIATEK (6 maja)
08:00 DE  Produkcja przemystowa SA Il % m/m -1.0 - 0.2
09:00 HU  Produkcja przemystowa I % r/r - - 4.5
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem W% tys. 390 - 431
14:30 US  Stopa bezrobocia Y% % 3.6 - 3.6

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek 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 ktorgkolwiek 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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