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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Prezes NBP podat przepis na podwyzki stép

Pigtkowe wystapienie Adama Glapinskiego podkreslito silny zwigzek dalszych decyzji RPP z
zachowaniem inflagji

Dane z rynku pracy USA nie wywotaty nasilenia oczekiwan na podwyzki w USA

Ztoty stracit mniej niz reszta regionu

Tydzier zaczyna sie spokojnie jesli chodzi o kalendarz wydarzenr i publikacji danych. Pojawity
sie juz dzis liczby o chinskim handlu zagranicznym za kwiecien z wyraznym zahamowaniem
eksportu (do 3,9% r/r z 14,7% w marcu w USD) i stabos$cig importu (do 0% r/r z -0,1%) w reakdji
na lockdowny m.in. w Szanghaju. Przed nami jeszcze dzi$ rano produkcja w Czechach, silnie
powigzanych z przemystem niemieckim, ktéry zaskoczyt w marcu stabymi wynikami. 9 maja to
w Rosji dziedl obchoddéw zwyciestwa w 11 Wojnie Swiatowe] i doé¢ powszechne sg oczekiwania,
ze nalezy sie liczy¢ z jaka$ forma eskalacji konfliktu na Ukrainie w okolicy tej daty, co stwarza
dzi$ ryzyko ostabienia ztotego i pozostatych walut regionu.

Prezes NBP Adam Glapinski rozpoczat swojg pigtkowag konferencje prasowa jastrzebim
akcentem, méwiac, ze RPP bedzie kontynuowac¢ podwyzki stép procentowych tak dtugo, az
nabierze pewnosci, ze inflacja trwale sie obnizy. Jednak zaraz potem dodat, Ze w nieodleglej
przysztosci (ma nadzieje, ze pod koniec 2023) nadejdzie czas na obnizki stép. Co ciekawe,
prezes NBP nie wspominat o tym, ze dla zatrzymania podwyzek prognozowana inflacja musi
powrdci¢ do celu inflacyjnego, jedynie o koniecznosci obnizenia inflacji i przekonania, ze ma to
trwaty charakter. Jezeli nie mylimy sie, ze inflacja osiggnie szczyt w czerwcu na poziomie ok.
14%, wéwczas, naszym zdaniem, kolejne decyzje polityki monetarnej powinny ksztattowac sie
nastepujgco: +75pb w czerwcu oraz +50pb w lipcu, co zakoriczytoby cykl podwyzek stopy
referencyjnej na poziomie 6,5%. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Wyniki gtosowan RPP z lutego pokazaty, ze wszyscy cztonkowie oprocz Eryka tona, w tym
debiutanci Ludwik Kotecki i Przemystaw Litwiniuk poparli wniosek o podwyzke stép o 50 pb
oraz o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowigzkowej z 2% do 3,5%.

Rzecznik rzadu Piotr MUller powiedziat, ze zatwierdzenie KPO w maju jest mozliwe. Chcemy
jednak zauwazy¢, ze jak dotad brak jest postepu w kwestii ustaw likwidujgcych Izbe
Dyscyplinarng SN. W dodatku opdéznienie jest juz tak duze, ze naszym zdaniem coraz mniej
realna staje sie mozliwos$¢ wykorzystania catosci przypisanych srodkéw.

W pigtek indeksy gtéwnych gietd Europy i USA spadly o 1-2%. Pojawito sie kilka wypowiedzi
cztonkéw EBC o jastrzebich pogladach na rzecz szybkiego przejscia do podwyzek stép.
EURUSD znéw sprébowat przebic sie ponizej 1,05, ale stracit impet w obliczu danych z rynku
pracy USA: pomimo uwypuklanych w badaniach ankietowych trudnosci w pozyskiwaniu
nowych pracownikéw kwietniowa zmiana zatrudnienia okazata sie wieksza od oczekiwarn, stopa
bezrobocia nie spadia (a jej szersza miara nawet minimalnie wzrosta), a dynamika ptac nie
zaskoczyta w goére. Na koniec dnia kurs byt dos¢ blisko 1,06.

EURPLN wzrdst jeszcze przed konferencjg prasowg prezesa NBP powyzej 4,70 i to wydarzenie
koniec koricéw nie wplyneto na jego poziom. Zfoty zareagowat ostabieniem na mniejszg od
oczekiwan podwyzke stép przez RPP a wypowiedZ prezesa NBP nie zneutralizowata tego
efektu, dlatego naszym zdaniem w kolejnym tygodniu PLN pozostanie pod presjg. Do tego
uwarunkowania zewnetrzne (mocniejszy dolar, mozliwa eskalacja ryzyka geopolitycznego) nie
sprzyjajg umocnieniu walut EM. Ewentualne problemy z powotaniem prezesa NBP (11-12 maja
glosowanie reelekcji Adama Glapinskiego w Sejmie) mogg dodatkowo sprzyja¢ zmiennosci
krajowe] waluty, wprowadzajac na jaki$ czas niepewnos¢ kto go zastapi.

Pozostate waluty CEE: w czerwcu kohczy sie kadencja prezesa CNB. W pigtek pojawity sie w
czeskich mediach informacje, ze prawdopodobnie zastapi go inny cztonek zarzgdu banku, Ale$
Michl, ktéry w kwestii polityki pienieznej jest zagorzaltym gotebiem glosujgcym jak dotgd
przeciwko wszystkim dokonanym przez CNB podwyzkom stép, opierajacym swoje stanowisko
na zatozeniu, ze wysoka inflacja pochodzi z szokéw zewnetrznych i nie da sie zwalczy¢
narzedziami banku centralnego. Korona czeska stracita w pigtek 1,5% do euro (EURCZK
doszedt w poblize 25,0). Strata forinta wyniosta duzo mniej, bo 0,5%, przy czym pomoca byta
marcowa produkcja przemystowa Wegier silniejsza o ok. 1 pp niz zaktadat rynek.

Na rynku stopy procentowej w kraju i na rynkach bazowych doszto w pigtek do wystromienia
krzywych rentownosci. Segment 10L ponidst sie o ok. 25 pb w Polsce, 11 pb w Niemczech i 7
pb w USA. W podobnym stopniu co rentownosci POLGB podchodzity tez ztotowe stawki IRS.
Wystapienie prezesa NBP nie doprowadzito do zmian w rynkowej wycenie dalszej $ciezki stép
procentowych w horyzoncie roku (natomiast dalsze stawki FRA wzrosty o ok. 15 pb). Na rynku
dtugu w kraju i za granica niezmiennie dominuje wzrostowy trend rentownosci. O tym czy
bedzie kontynuowany w najblizszych dniach moga przesadzi¢ m.in. dane o inflacji za granica,
wptywajgce na oczekiwania dot. dalszych dziatar bankéw centralnych.
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA, tys.
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Zrédto: Refinitiv, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7101 CZKPLN 0.1875
USDPLN 4.4840 HUFPLN* 1.2164
EURUSD 1.0510 RUBPLN 0.0682
CHFPLN 4.5085 NOKPLN 0.4693
GBPPLN 54937 DKKPLN 0.6317
USDCNY 6.7188 SEKPLN 0.4476
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/05/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46810  4.7130 46944  4.7000 4.6979
USDPLN 44312 4.4770 4.4579 4.4454 4.4502
EURUSD  1.0481 1.0599 1.0531 1.0569 -
Rynek stopy procentowej 06/05/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.76 5
DS0726 (5L) 7.25 17
DS0432 (10L) 6.84 26
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.56 2 2.53 1 0.30 5
2L 7.36 7 3.05 5 1.07 7
3L 7.09 1 312 1 1.36 9
4L 6.90 17 3.15 3 1.52 10
5L 6.74 17 3.14 5 1.62 10
8L 6.43 23 3.17 7 1.82 I
10L 6.32 24 3.18 8 1.94 12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.02 32
T/N 524 -28
SW 5.33 -23
2W 5.33 -22
™ 534 -16
3M 6.33 -1
6M 6.55 0
1Y 6.73 -3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.08 -1
3x6 7.65 3
6x9 7.71 3
9x12 7.67 4
3x9 7.85 0
6x12 7.87 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 95 0 554 -9
Francja 12 0 52 -1
Wegry 122 10 624 -11
Hiszpania 53 0 110 0
Wiochy 65 0 198 0
Portugalia 38 0 114 -1
Irlandia 12 1 68 0
Niemcy 9 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do

10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 maja)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m -1.3 - -3.9 0.1

09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r 3.1 - 4.2 4.8

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Y tys. 380 - 428 431

14:30 us Stopa bezrobocia I\ % 35 - 3.6 3.6

PONIEDZIALEK (9 maja)
09:00 (o4 Produkcja przemystowa 1l % r/r -2.8 - - -0.3
WTOREK (10 maja)

09:00 (o4 Inflacja Y % r/r 13.2 - - 12.7

09:00 HU Inflacja Y % r/r 8.9 - - 8.5

11:00 DE ZEW \% pkt - - - -30.8
SRODA (11 maja)

08:00 DE Inflacja HICP I\ % r/r 7.8 - - 7.6

14:30 Us Inflacja \Y % r/r 8.1 - - 8.5

CZWARTEK (12 maja)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - - - 200
PIATEK (13 maja)

10:00 PL Inflacja v % r/r 12.3 12.3 - 11.0

11:00 EZ Produkcja przemystowa M1 % m/m -0.7 - - 0.7

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Il min € -2935 -2478 - -2871

14:00 PL Bilans handlowy 11l min € -2194 -1836 - -1741

14:00 PL Eksport Il min € 26259 25950 - 25270

14:00 PL Import 1 min € 28919 28038 - 27011

16:00 us Indeks Michigan V pkt 63.7 - - 65.2

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informacdji, 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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