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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Europa szykuje embargo na rosyjskg rope

Dzisiaj decyzja Fed, nowy pakiet sankcji na Rosje w Europie

Krajowa inflacja skoczyta w kwietniu do 12,3% r/r, znéw duzo powyzej prognoz
PMI w przemysle lekko w dét, ESI lekko w gére

Dolar mocniejszy, ztoty stabszy, rentownosci obligacji wysoko

Dzi$ Fed decyduje o stopach procentowych w USA. Wiekszos¢ analitykéw spodziewa sie, ze
FOMC podniesie stopy o 50pb i oczekiwan tych nie ostabit nieoczekiwany spadek
amerykanskiego PKB w | kw. (popyt krajowy pozostat mocny a presja cenowa wysoka). Ostatnie
dane z USA réwniez okazaty sie mocne (pigtkowe odczyty dynamiki dochodéw i wydatkéw
konsumentéw, wczorajsze zamodwienia przemystowe, dobra trwate, nowe wakaty). Bank
centralny Australii podniést wczoraj stopy o 25 pb, po raz pierwszy od 2010 r. Komisja
Europejska pokaze dzisiaj projekt nowego pakietu sankcji wobec Rosji, zawierajacy m.in.
embargo na import ropy naftowej. Wstrzymanie importu ma zaja¢ 6-8 miesiecy i wytaczone z
niego maja by¢ Wegry i Stowacja.

Agencja Moody's potwierdzita w pigtek rating Polski na poziomie A2 ze stabilng perspektywa.

Wstepny odczyt polskiej inflacji CPI za kwiecier pokazat skok do 12,3% r/r, przy miesiecznym
wzroécie wskaznika cen o 2,0%. Nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity 11,5% r/r.
Gtéwnym powodem zaskoczenia byly ceny zywnosci, rosnace o 4,2% m/m - ponad dwa razy
bardziej niz zaktadaliSmy. Réwniez ceny energii (+2,4% m/m) i ceny paliw (-0,8% m/m) pokazaty
wyzszg dynamike niz myslelismy. Jednak pokazny wzrost wystapit tez w inflacji bazowej. Wg
naszych szacunkéw jej gtéwna miara, CPI po wytaczeniu cen zywnosci, paliw i energii, skoczyta
w kwietniu do 7,5% r/r poprawiajac ustanowiony miesigc wcze$niej rekord 6,9% r/r
(poréwnywalne dane od 2001 r.). Dane o CPI to kolejny silny argument za zdecydowanym
zacie$nieniem monetarnym (po solidnym zestawie danych makroekonomicznych za marzec).
Zaktadamy, ze RPP podniesie jutro stopy o 100 pb (gtéwng do 5,5%). Konferencja Adama
Glapinskiego zostata zapowiedziana na pigtek 6 maja o 15:00.

PMI w polskim przemysle spadt w kwietniu tylko nieznacznie, do 52,4 pkt. i byt powyzej
prognoz. Wyraznie pogorszyly sie nowe zamdwienia, w tym zagraniczne; firmy zgtaszaty spadek
popytu i zaostrzenie problemoéw w faricuchach dostaw pod wptywem wojny w Ukrainie. Presja
kosztowa pozostata wysoka, firmy nadal zwiekszaty zatrudnienie. Prognozy pozostaty stabe,
cho¢ nieco lepsze niz w marcu. Z kolei indeks ESI dla Polski delikatnie sie poprawit w kwietniu
do 98,6 pkt. (mimo spadku w strefie euro i catej UE). Poprawa dotyczyta przemystu, ustug i
handluy, ale pogorszyty sie nastroje konsumentéw i w budownictwie.

EURUSD po monotonnej serii spadkéw nie probowat juz przed majowka testowac poziomu
wsparcia 1,05 i ruszyt w gore. Jednak nie trwato to diugo i w poniedziatek-wtorek kurs
ponownie zmagat sie z poziomem 1,05, ktérego nie udato sie jednak trwale przebic.

EURPLN tuz po danych o CPI zjechat do niemal 4,65, niwelujac wiekszg cze$¢ wtorkowego
wyskoku do 4,70 po informacji o odcieciu rosyjskiego gazu. Ale dos¢ szybkie odbicie powyzej
4,67 pokazato, ze na razie brakuje argumentéw, zeby kurs trwale wrécit do przedziatu 4,61-
4,65, w ktorym przebywat przez kilka poprzednich tygodni. W poniedziatek-wtorek EURPLN
zblizyt sie do 4,70. Oczekiwania wzrostu stéop NBP wspierajg ztotego, ale po drugiej stronie
widac kilka istotnych ryzyk: podwyzka stop Fed i dalsze umocnienie dolara, geopolityka, ale
takze lokalna polityka (przedtuzajacy sie pat w sprawie praworzadnosci i niestabilnos¢ koalicji).

Pozostate waluty CEE, podobnie jak ztoty, tracity w pierwszych dniach maja, pod wptywem
mocniejszego dolara i nastrojow globalnych. EURHUF zatrzymat sie na chwile przed majéwka
po dotarciu pod gérng granice swojego kwietniowego pasma, ale po weekendzie przebit 380.
Korona czeska nieco stracita w piagtek - pozytywne zaskoczenie wzrostem PKB w | kw.
potraktowane zostato przez rynek jako chwilowy przebtysk a kolejne odczyty beda juz
powaznie obcigzone wptywem wojny - i ostabita sie tez po weekendzie. Bank centralny Rosji
obnizyt stopy o 300pb, tyle samo co na poczatku kwietnia, a nie o zaktadane przez rynek
200pb, a mimo to rubel sie umocnit do dolara.

Na rynku stopy procentowej kolejne zaskoczenie CPI pchneto w pigtek w gére rentowosci
obligacji, stawki IRS i FRA (stosunkowo mato ruszyt sie segment 2L krzywej rentownosci z uwagi
na juz wysoka wycene). Podejécie krajowych rentownosci byto mniejsze niz na rynkach
bazowych i nawet pozwolito na zawezenie spreaddéw asset swap. Nadal nie widzimy na
horyzoncie czynnikéw ktére zatrzymatyby trend wzrostowy w horyzoncie najblizszych tygodni.
MF planuje w maju jedna aukcje sprzedazy obligacji (26 maja, na 3-7 mld zt) i jedng aukcje
zamiany (12 maja). Wg danych MF w marcu inwestorzy zagraniczni dokupili polskich obligacji
skarbowych za 3 mld zt (i mieli w sumie 130 mld zt).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6948 CZKPLN 0.1901 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 44661 HUFPLN* 1.2223
EURUSD 1.0508 RUBPLN 0.0674 480 1
CHFPLN 4.5598 NOKPLN 0.4741 4.65 -
GBPPLN 5.5666 DKKPLN 0.6309 450 -
USDCNY 6.6080 SEKPLN 0.4510
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 03/05/2022 420 A
min max  otwarcie zamkn. fixing 405
EURPLN 46800 47074  4.6855 4.6883 4.6806 390 |
USDPLN 44377 4.4855 44638 44497 44454 ’
EURUSD 10490 10577 10501  1.0530 - 3.75
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Rynek stopy procentowej 03/05/2022 £ £ 5 § § % % 2 32 E B 2 E
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Obligacje na rynku miedzybankowym -T2 & - o« N o g “ K
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.67 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.92 0 750
DS0432 (10L) 6.43 0 7.00 1 —ad —s 10
6.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg
Termin PL us EZ 500 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450
(pb) (pb) (pb) 4,00 AN DA
1L 743 -1 2.57 5 0.28 3 3.50
2L 7.21 0 3.05 1 1.02 6 3.00 '
3L 6.94 2 3.3 0 129 6 250
a 667 2 315 3 140 2 2]
5L 6.46 -3 3.11 2 1.52 6 100 -
8L 6.08 -3 3.05 0 1.66 0 050 -
10L 5.95 -1 3.03 -2 1.76 0 0.00 T T T T T T T T T T T T
£ 2 3 2 2 Zz Z 3 5 s & s E
Stawki WIBOR mtgg":”ﬁﬁm&’gégg
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.69 30 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 4.66 5 9.00 -
W toa 6 500 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 5.32 13 T
™ 5.37 11 7.00 - [~
3M 6.14 9 600 |
6M 6.34 9 /
1Y 6.57 17 5.00 -
400
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 7.04 4 1.00
5 e 0, - ‘
X X - L £ 2 2 2 Z2 Z2 5 5 ® ® = =
912 761 3 m:fggggagggéé
3x9 7.86 0
6x12 7.87 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 700
CDS 5Y USD Spread 10L* 650 - —PL —CZ ES IT ==HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 600 -
(pb) (pb) 550 -
Polska 92 0 548 1 500
Francja 12 0 52 -1 450 -
Wegry 112 0 636 26 400
Hiszpania 50 3 105 0 350
Wiochy 63 3 190 1 300 7W
Portugalia 35 3 1 -1 250 |
Irlandia 12 0 69 2 200 -
Niemcy 9 0 - - 150
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 1(5)2 |
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia f ,%) g) % g’ %' %‘ g E g E E _é
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 kwietnia)
09:00 Ccz PKB SA | kw. % r/r 4.3 - 4.6 3.6
10:00 PL Inflacja vV % r/r 11.4 11.5 12.3 11.0
10:00 DE PKB WDA | kw. % r/r 3.6 = 3.7 1.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek I\ % r/r 7.5 = 7.5 7.5
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 5.0 = 5.0 4.7
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0.6 - 1.1 0.6
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0.4 - 0.5 0.7
14:30 us Indeks cen PCE SA I % m/m 0.9 - 0.9 0.5
16:00 us Indeks Michigan \Y% pkt 65.7 - 65.2 65.7
PONIEDZIALEK (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst vV pkt 51.4 51.5 52.4 52.7
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 54.1 = 54.6 56.9
10:00 EZ PMI przemyst \Y% pkt 55.3 = 55.5 56.5
11:00 EZ ESI WY pkt 108.0 - 105.0 106.7
16:00 Us ISM przemyst \% pkt 57.7 = 55.4 57.1
WTOREK (3 maja)
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 6.7 - - 6.8
16:00 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m - - - 0.8
16:00 Us Zamowienia przemystowe Il % m/m 1.1 - - -0.5
SRODA (4 maja)
08:00 DE Eksport Il % 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 I\ tys. 385.0 - - 4551
16:00 US  ISM ustugi IV pkt 58.7 - - 58.3
20:00 Us Decyzja FOMC 04.05.2022 1.0 - - 0.5
CZWARTEK (5 maja)

PL Decyzja RPP % 5.5 5.5 - 4.5
03:45 CN  PMI ustugi IV pkt 41.0 - - 42.0
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m -0.9 - - -2.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - - - 180.0
14:30 CZ Decyzja banku centralnego 05.05.2022 5.5 - - 5.0

PIATEK (6 maja)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m -1.0 - - 0.2
09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r - - - 4.5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Y tys. 390 - - 431
14:30 us Stopa bezrobocia Y % 3.6 - - 3.6

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 majg 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci n.

ie stanowiq gwarancji przysztych cen

instrumentow 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,
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