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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
RPP podniosta stopy, tym razem o 75 pb

RPP podniosta stopy o 75 pb, rynek oczekiwat +100 pb

EURPLN zareagowat ostabieniem, rynek FRA lekka korektg wyceny przysztych podwyzek
CNB podniést stopy o 75 pb czym wywotat umocnienie korony

Dzisiaj konferencja prasowa prezesa NBP, dane o zatrudnieniu w USA

Dzisiaj o 15:00 rozpocznie sie konferencja prasowa Adama Glapinskiego - ostatnia przed
planowanym na 11-12 maja glosowaniem w Sejmie nt. powotania go na drugg kadencje w
fotelu szefa NBP. Uczestnicy rynku beda oczekiwali na wyjasnienie jakie argumenty staly za
zmiang tempa podwyzek (+75pb w marcu, +100bp w kwietniu, +75pb w maju) i co to oznacza
dla perspektyw polityki pienieznej, szczegdlnie ze w oficjalnym komunikacie RPP trudno sie
doszukac¢ nawet cienia odpowiedzi na te pytania. Réwniez dzi$ ukaze sie wazny zestaw danych
z rynku pracy w USA. Wczesniej raport ADP i badanie ISM wskazaty na powazne trudnosci w
pozyskiwaniu pracownikéw i zobaczymy na ile przejawi sie to w miesiecznej zmianie
zatrudnienia, stopie bezrobocia i dynamice ptac za kwiecief. Dzisiejsze poranne dane o
produkcji przemystowej w Niemczech (spadek o prawie 4% m/m) dopetniajg obrazu stabosci
sektora w marcu - wczesniej w tym tygodniu zobaczyliémy gorszy od oczekiwar eksport i
rozczarowujgce nowe zamdéwienia.

Rada Polityki Pienieznej ponownie zaskoczyta rynek podwyzkg stép, cho¢ tym razem
podniosta stopy mniej od oczekiwan (o 75 pb, wobec prognoz 100 pb). Stopa referencyjna
wzrosta zatem do 5,25%. Kluczowe akapity w oficjalnym komunikacie RPP nie zmienity sie:
dalsze decyzje wcigz beda zalezaty od naptywajgcych danych i brak wskazania, ze cykl miatby
sie zbliza¢ ku koncowi. Naszym zdaniem zmniejszenie skali podwyzek moze byc
odzwierciedleniem faktu, ze wrazliwo$¢ banku centralnego na ewentualne pogorszenie
koniunktury gospodarczej jest wieksza niz sie wydawato uczestnikom rynku. Powrét do nieco
mniejszej skali podwyzek moze sygnalizowa¢ nadzieje RPP, Ze stopy procentowe uda sie
zatrzymac docelowo na poziomie, ktéry nie zaszkodzi nadmiernie wzrostowi PKB i bezrobociu.
Spodziewamy sie, ze RPP podniesie stopy o kolejne 75 punktéw bazowych w czerwcu i 50
punktéw bazowych w lipcu. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Wczoraj rynek nie byt juz taki pewny czy decyzja Fed i komunikacja J.Powella (wykluczajaca
podwyzki wieksze niz 75 pb) dajg podstawy do optymizmu. Gtéwne gietdy zakonczyty dzien
stratami, rentownosci na rynkach bazowych z nowa sitg ruszyty w gore a dolar zaczat sie
umacnia¢. EURUSD wrdécit do 1,05. Bank Anglii podnidst stopy o 25 pb (gtéwng do 1%) a w
ods$wiezonych prognozach tegoroczna inflacja zostata pokazana na 10,25% wobec 5,75%
poprzednio. Jednak w gronie 9 decydentéw znalazty sie dwie osoby, ktére sprzeciwity sie
sygnalizowaniu dalszych podwyzek. Do tego prognoze wzrostu gospodarczego w przysztym
roku sprowadzono ponizej zera. Uruchomito to na rynku korekte w doét wyceny przysztych
podwyzek stép w WIk. Brytanii. W rezultacie nie byt to udany dzien dla funta brytyjskiego -
stracit ok. 1,3% do dolara.

EURPLN przymierzat sie w trakcie dnia do przebicia sie ponizej 4,65 i by¢ moze informacja
wczoraj o podwyzce o 100 pb by do tego wystarczyfa. Stato sie jednak inaczej - ztoty szybko
stracit niecaly 1% po decyzji Rady. Zasadniczo EURPLN powinien by¢ stabilny czekajac na
przedstawienie dzi$ po potudniu przez prezesa NBP motywow za mniejszg podwyzka stop i
dalszych zamiaréw RPP. Jednak postepujace umocnienie dolara moze raczej spycha¢ EURPLN
w strone szczytu osiggnietego na informacji o odcieciu dostaw gazu przez Rosje tydzien temu.

Pozostate waluty CEE: tygodniowa stopa depozytowa wegierskiego banku centralnego
pozostata na 6,45% jednak rynek zdecydowanie nie traktuje jej jako docelowego poziomu dla
gtéwnej stopy (teraz na 5,40%, podczas gdy niektére kontrakty FRA wychodza powyzej 8%)
mimo sugestii banku, ze taka wiasnie role ona petni. EURHUF na koniec dnia byt powyzej 380.
Bank centralny Czech podniést stopy o 75 pb, podczas gdy na rynku oczekiwano 50 pb i
zakomunikowat, ze zamierza podnosi¢ je dalej. Prezes banku Jiri Rusnok podkreslit, ze
dokonana podwyzka byfa i tak mniejsza niz to co podpowiadata nowa projekcja banku, w ktérej
Srednig inflacje w br. podniesiono do 13,1% z 8,5% (w lutowej projekcji) a te w 2023 r. do 4,1%
z 2,3% (przy celu wynoszacym 2%). Projekcja wzrostu PKB Czech w 2022 r. zostafa
sprowadzona z 3,0% do 0,8%. Zaskoczenie wiekszg podwyzka umozliwito EURCZK powrét do
poziomu z ub. pigtku (okolice 24,55).

Na rynku stopy procentowej decyzja RPP uodpornita polski dtug na wzrost rentownosci na
rynkach bazowych, w tym 10L UST o 15pb. Krajowe papiery 2L spadty w rentownosci o ok. 11
pb, podobnie jak odpowiednia stawka IRS. Wycena szczytowego poziomu gtéwnej stopy
cofnefa sie do mniej wiecej 7,5%. Wg nas otoczenie globalne nie sprzyja teraz wiekszemu
umocnieniu polskich obligacji i wkrétce gére moze wzig¢ globalny trend dochodowosci
skierowany w gére.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6871 CZKPLN 0.1902 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.4550 HUFPLN* 1.2311
EURUSD 1.0523 RUBPLN 0.0710 480 1
CHFPLN 45116 NOKPLN 0.4676 465
GBPPLN 5.5020 DKKPLN 0.6298 450 -
USDCNY 6.6789 SEKPLN 0.4464
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 05/05/2022 420 A
min max  otwarcie zamkn. fixing 405
EURPLN 46467 46968 46562  4.6885 4.6658 390 |
USDPLN 43948 44699 43865  4.4607 4.4017 '
EURUSD 1.0501  1.0619  1.0612  1.0505 - 3.75 1
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Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.71 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 7.08 1 750
DS0432 (10L) 6.58 3 7.00 1 —24 —4 10
6.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#** ggg
Termin PL us EZ 500 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 -
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L 7.54 -1 252 2 025 2 350 | oA AL
2L 7.29 1 3.00 2 1.00 5 300 Y
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5L 6.56 -8 3.09 8 1.52 8 100 -
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Termin % Zmiana
(pb)
O/N 4.70 -1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 5.52 77 9.00
W o6 B 500 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
2W 5.55 2 e
™ 5.50 1 7.00 - />
3M 6.34 10 6.00 |
6M 6.55 12
1Y 6.76 14 5.00
4.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00
Termin % Zmiana 200 -
(pb)
x4 7.09 -7 1.00 -
3x6 7.63 -23 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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6x12 7.83 -24
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 700
CDS 5Y USD Spread 10L* 650 - —FPL —CZ ES IT —HJ
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 600
(pb) (pb) 550
Polska 95 3 554 -9 500
Francja 1 0 52 -1 450 -
Wegry 112 0 624 -11 400
Hiszpania 53 2 110 0 350
Wiochy 65 0 108 0 30 W\m
Portugalia 37 2 114 -1 250 |
Irlandia 12 0 68 0 200 -
Niemcy 9 0 - - 150 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 100 1
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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 doébr 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 % 5.50 5.50 5.25 4.50
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 - 200 181
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego 5.5 - 5.75 5.0

PIATEK (6 maja)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA I % m/m -1.0 - -3.9 0.2
09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r 3.1 - - 4.5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I\ tys. 380 - - 431
14:30 us Stopa bezrobocia Y % 3.5 - - 3.6

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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