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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed podniost stopy o 50 pb, RPP zrobi wiecej

Fed podniést stopy o 50pb, rynki zareagowaty optymizmem
Dzisiaj o stopach decyduje NBP, CNB, BoE
Ztoty wrécit z majowki do punktu wyjscia, ale obligacje ostabty

Dzisiaj posiedzenie i decyzja Rady Polityki Pienieznej. Zakladamy, ze RPP podniesie stopy o
100 pb (gtéwna do 5,50%), majac na uwadze ostatnie dane, ktére pokazaty mocniejszg od
oczekiwan aktywnos¢ gospodarcza w koncéwcee | kwartatu, solidne wskazniki koniunktury za
kwiecien i kolejng duzg niespodzianke inflacyjng (12,3% r/r w kwietniu). Godzina publikacji
decyzji jest nieznana, poprzednia ukazata sie o 14:45, czyli najwczesniej odkad Rada zaczeta
agresywnie podnosi¢ stopy. Konferencja Adama Glapiriskiego zostata zapowiedziana na pigtek
6 maja o 15:00. Dzisiaj decyzje o stopach podejmie tez czeski bank centralny i konsensus
Bloomberga wskazuje na podwyzke o 50 pb (gtéwna stopa do 5,5%) a rynkowa wycena dokad
mogtyby zaj$¢ czeskie stopy pokazuje, ze suma pozostatych podwyzek w tym cyklu nie powinna
przekroczy¢ 100 pb.

Amerykanski FOMC podnidst stopy procentowe o 50pb, zgodnie z oczekiwaniami. Prezes Fed
Jay Powell starat sie brzmie¢ jastrzebio na konferencji prasowej, podkreslajac, ze inflacja jest o
wiele za wysoka i jej ograniczenie jest dla banku centralnego priorytetem, ponad drugim celem w
postaci wspierania wzrostu gospodarczego, ze Fed bedzie dalej normalizowat polityke pieniezng i
w razie potrzeby nie zawaha sie podnie$¢ stop powyzej poziomu uznawanego za neutralny (wg
Powella 2-3%), oraz ze na najblizszych kilku posiedzeniach kolejne podwyzki po 50pb beda
powaznie rozwazane. Jednak w momencie kiedy wykluczyt mozliwo$¢ podwyzki o 75pb w jednym
ruchu, rynki zareagowaty optymistycznie - indeksy gietdowe wzrosty, a rentownosci spadty. Od
czerwca Fed ma zaczac¢ ograniczanie swojego bilansu (QT).

Wedtug ankiety kredytowej NBP w | kw. 2022 r. banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw
i zanotowaly spadek popytu. Zaostrzenie polityki byto giéwnie pochodng wzrostu stép
procentowych oraz wzrostu ryzyka i dotyczyto wszystkich rodzajéw finansowania. Z kolei
spadek popytu dotyczyt wiekszosci segmentdw rynku, poza krétkoterminowymi kredytéw dla
duzych firm i dugoterminowymi dla MSP. Na kolejne kwartaly banki oczekujg dalszego
zacie$nienia polityki oraz spadku popytu. Wskaznik popytu na finansowanie inwestycji pokazat,
ze w | kw. realna dynamika roczna inwestycji w gospodarce mogta wynies¢ okofo zera, blisko
naszej prognozy -1%, przy oczekiwaniach rynkowych 5-6% r/r.

Restrykcje anty-pandemiczne zaczety obejmowac stolice Chin, a Szanghaj pozostaje w Scistym
lockdownie. ISM w ustugach USA wypadt dos¢ stabo w kwietniu, m.in. przez spadek wskaznika
zatrudnienia ponizej neutralnego poziomu (problemy ze znajdywaniem oséb do pracy na
bardzo ciasnym rynku). Duzo w dét odchylit sie od prognoz wynik pomiaru zmiany zatrudnienia
w USA w raporcie ADP. Marcowa sprzedaz detaliczna w strefie euro byfa nieco rozczarowujaca
i facznie z jej poprzednimi odczytami wskazuje na spadek konsumpcji prywatnej w | kw. w
ujeciu kw/kw a ostabienie dochoddw gospodarstw domowych wysokg inflacja moze
sprowadzi¢ ponizej zera réwniez dynamike konsumpcji w Il kw. Z czasem to ostabienie
europejskiej koniunktury odbije sie tez na polskiej gospodarce. W tych okolicznosciach, i w
oczekiwaniu na wieczorng decyzje FOMC, gietdy USA i Europy pokazaly w ciggu dnia
umiarkowane straty. Rentownosci obligacji na rynkach bazowych nadal szukaty drogi w gore
(10L papier UST znéw testowat 3% a 10L Bund 1%, oba ostatecznie zamykajac sie nizej) w
czym pomagat bodziec ze strony ropy naftowej (barytka Brent w goére 2,5% do 110$). W reakji
na konferencje szefa Fed gietdy w USA mocno odbity w gére, a rentownosci mocno spadty.
Réwniez rynek walutowy nie dziatat w trybie ucieczki od ryzyka. EURCHF kontynuowat odbicie i
zaszedt najwyzej od potowy marca, EURUSD nie testowat nawet juz 1,05, zamiast tego
podchodzac do 1,055. Po decyzji FOMC przedtuzyt odbicie do nieco ponad 1,06.

EURPLN w pierwszym dniu normalnego handlu po majéwce wrdcit z 4,69 w okolice gdzie
zamykat sie w piatek, przy 4,67. W umocnieniu ztotego pomagato nakrecanie sie oczekiwan
rynkowych na duzg podwyzke ze strony RPP. W nocy, na fali optymizmu po konferencji Fed,
EURPLN dojechat do 4,64, ale dzi$ od rana ponownie odbija w gore.

Pozostate waluty CEE, rowniez wczoraj zyskaty do euro - forint az 1% po nadzwyczaj silnych
danych o sprzedazy detalicznej za marzec (16,2% r/r zamiast spodziewanych 11,6%), w ktérych
oprécz przedwyborczego poluzowania fiskalnego ujawnit sie tez efekt ,turystyki paliwowe]”
(tankowania na Wegrzech oséb z sasiednich krajow dzieki limitowanym cenom paliw).

Na rynku stopy procentowej miato miejsce przesuniecie krajowych rentownosci w gére o ok.
14 pb na srodku i diugim koncu krzywej (w tych segmentach byt to neutralny ruch dla
spreadow asset swap) i 0 potowe tego na krétkim koricu. W rezultacie papier 5L przekroczyt
7%. Po decyzji FOMC obligacje amerykanskie umocnity sie, co moze dzi$ rano wesprzec
krajowe papiery. W dalszej czesci dnia rynek zdominuje decyzja RPP.
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Wskaznik popytu na finansowanie inwestycji
w ankiecie kredytowej NBP a ich realny wzrost

r/r w gospodarce
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6571 CZKPLN 0.1888 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 44435 HUFPLN* 1.2297
EURUSD 1.0612 RUBPLN 0.0697 480 1
CHFPLN 4.5020 NOKPLN 0.4743 4.65 -
GBPPLN 5.5054 DKKPLN 0.6252 450 1
USDCNY 6.6112 SEKPLN 0.4494
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 04/05/2022 420 A
min max__ otwarcie zamkn. fixing 4.05 -
EURPLN  4.6674 4.6977 4.6895 46746 4.6777
USDPLN 44227 44676 44584 44333 4.4456 390 1
EURUSD 10504 10564 10515  1.0538 - 3.75
3.60 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 04/05/2022 £ £ 8 g 8 % % 2 2 E E 2 %
Obligacje na rynku miedzybankowym T ¥ 8 e g 2 & 2 3 o 3 ~ &
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.82 15 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 7.07 16 750 -

DS0432 (10L) 6.61 18 7.00 - 24 5L o
6.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** ggg
Termin PL us EZ 5.00
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 1
(pb) (pb) (pb) 400 A

»’\-v'\,fb </

1L 7.65 23 2.50 -7 0.23 -5 350
2L 739 19 298 -7 094 -8 300 Y
3L 7.10 16 304 -8 123 6 250 4
a 683 16 302 13 135 4 2%
5L 6.64 19 3.01 -10 1.44 -9 100 1
8L 6.25 17 3.00 6 1.66 0 050 -
10L 6.11 16 3.01 3 176 0 0.00 ‘ ‘ — : : : : : S :
£ 2 2 2 2 Z Z 3 5 & & T =
Stawki WIBOR vgg’gggmggééii
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.71 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 4.75 9 9.00 -
Sw 55 57 500 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 5.53 21 //—J
™ 549 12 7.00 - ™~
3M 6.24 10 6.00 -
oM 6.43 9 /
1Y 6.62 5 5.00 -
400 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 717 13 1.00 -
3x6 7.85 26 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 7.88 27 © K% = ] ] z &z = =] 5 5 = =
9x12 7.84 23 ":‘9‘3’55’9&8&551‘5
3x9 8.03 17
6x12 8.07 20
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 0 563 15 500
Francja 12 0 53 1 450 -
Wegry 112 0 635 -1 400 -
Hiszpania 50 0 110 4 350 -
Wiochy 65 3 198 8 300 W
Portugalia 35 0 115 4 250 |
Irlandia 12 0 68 -1 200 -
Niemcy 9 0 - 150 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 123 |
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é é Ea § é) g ;‘7 S g E g .i% E
~ ~ N

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES P
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 Y % 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 \Y 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 \Y pkt 57.7 - 55.4 57.1
WTOREK (3 maja)
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 6.8 - 6.8 6.9
16:00 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m 0.8 - 1.1 0.8
16:00 Us Zamowienia przemystowe Il % m/m 1.2 - 2.2 0.1
SRODA (4 maja)
08:00 DE Eksport Il % m/m 2.1 - -3.3 6.2
09:55 DE PMI ustugi I\ pkt 57.9 = 57.6 56.1
10:00 EZ PMI ustugi I\ pkt 57.7 = 57.7 55.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m -0.3 - -0.4 0.4
14:15 us Raport ADP I\ tys. 383 = 247 479
16:00 US  ISM ustugi IV pkt 58.5 - 57.1 58.3
20:00 Us Decyzja FOMC % 1.0 - - 0.5
CZWARTEK (5 maja)
PL Decyzja RPP % 5.5 5.5 - 4.5
03:45 CN  PMI ustugi % pkt 41.0 - 36.2 42.0
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m -1.1 - -4.7 -0.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - - - 180.0
14:30 CZ Decyzja banku centralnego 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 I\ 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 wyfq
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji

informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
wynikngc¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen

instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki z e oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkg
wymienionq w tej publikadj| iejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakde 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.pl
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