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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja u sgsiaddw powyzej oczekiwan

Dzi$ uwaga na Sejm: projekty ustaw nt. praworzadnosci
Rzad pokazat projekt ustawy ws. wsparcia kredytobiorcow
Inflacja w regionie duzo powyzej prognoz

Dzi§ rusza posiedzenie Sejmu, na ktérym rozwazane bedzie przyznanie Adamowi
Glapinskiemu drugiej kadencji. Powotanie prezesa NBP zostato formalnie wpisane w jutrzejszy
porzadek obrad. Natomiast dzi$ o 10:30 Komisja Sprawiedliwosci i Praw Cztowieka na nowo
zajmie sie projektami ustaw o sadownictwie kluczowych dla porozumienia z UE ws.
praworzadnosci. Ostateczna niemiecka inflacja za kwiecien byta zgodna ze wstepnymi
odczytami na 7,4% r/r (miara CPl) i 7,8% r/r (w ujeciu HICP). Przed nami jeszcze dzi$
kwietniowy odczyt CPl w USA, gdzie rynek liczy na spadek dzieki efektowi bazy (duzy wzrost
cen energii rok wczesniej).

Rzad opublikowat projekt ustawy w sprawie wsparcia dla kredytobiorcéw. Zaktada on
wprowadzenie wakacji dla kredytéw hipotecznych w ztotych: czterech miesiecy w okresie od
lipca do grudnia 2022 r. (dwa na kwartat) oraz czterech w 2023 r. (jeden na kwartat). Wg oceny
rzadu, ma to kosztowa¢ banki 4 mld zt rocznie. Dodatkowo rzad zaklada zmiane wskaznika
referencyjnego WIBOR na inny, nizszy, od 1 stycznia 2023 r. W przypadku gdy taki nie zostanie
wypracowany przez banki, WIBOR zostanie zastgpiony stopg procentowg POLONIA.
Szacowany koszt dla bankéw: 1 mld zt rocznie. Banki beda tez musiaty zasili¢ Fundusz
Wsparcia Kredytobiorcéw dodatkowg kwotg 1,4 mid zt (do 2 mld z}). Naszym zdaniem pierwsza
propozycja jest wyjatkowo kontrowersyjna. Wprowadzenie wakacji kredytowych dostepnych
dla wszystkich kredytobiorcéw oznacza bardzo wyrazne ostabienie mechanizmu transmisji
polityki pienieznej, co w dalszym terminie przyczyni sie do mocniejszego wzrostu inflacji oraz
stop NBP. W szczegdlnosci w Il potowie 2022 r. kredytobiorcy bedg mogli zaptaci¢ jedynie co
trzecia rate, a zatem ich ptatnoéci kredytowe bede nizsze niz w okresie gdy stopa NBP wynosita
0,1%.

EURUSD w dalszym ciggu pozostaje w przedziale 1.05 - 1.06. Opublikowany we wtorek rano
niemiecki wskaznik optymizmu gospodarczego za maj (ZEW), mimo ze nieco wyzszy od
prognoz jesli chodzi o jego sktadnik opisujacy oczekiwania (-34,3 pkt vs. konsensus -42 pkt oraz
-41 pkt poprzednio), nie byt w stanie wesprze¢ notowan wspdlnej waluty, ktérej cigzg plany
szybszego podnoszenia stép przez Fed vs. EBC oraz ryzyko geopolityczne zwigzane z wojng w
Ukrainie, ktérego reperkusje potencjalnie silniej uderzajg w gospodarke strefy euro niz USA.

EURPLN zakoriczyt wtorek w okolicach pozioméw otwarcia tj. blisko 4,68. Umocnienie ztotego,
jakie nastapito od poczatku tygodnia w zwigzku z brakiem istotnej eskalacji rosyjskiej agresji
(niektérzy obawiali sie ogfoszenia nowych dziatan, np. oficjalnego wypowiedzenia wojny
Ukrainie przy okazji rosyjskiego dnia zwyciestwa 9 maja), nie znalazto dostatecznych podstaw
do kontynuacji pomimo nieco lepszego odczytu ZEW z Niemiec. Pomimo niewielkiego
umocnienia ztoty w dalszym ciggu pozostaje zaréwno pod presjg wydarzen geopolitycznych jak
i niepewnosci zwigzanej z parlamentarnymi gtosowaniami dotyczacymi wyboru prezesa NBP
na kolejng kadencje oraz likwidacji Izby Dyscyplinarnej, ktéra mogtaby utorowa¢ droge do
odblokowania KPO.

Pozostate waluty CEE: kwietniowe odczyty inflacji z Czech i Wegier przebity nie tylko mediang,
ale tez najwyzsze z zebranych przez Bloomberg prognoz. Nie wywotato to jednak reakcji
korony i forinta, ktére trzymaty sie blisko pozioméw z ostatnich sesji (EURCZK przy 25,0,
EURHUF przy 380). Czeska inflacja ostatni raz zaskoczyta w dét odczytem za maj 2021 r. przy
czym najnowszy odczyt przebit oczekiwania o 0,9 pp (tylko raz w historii siegajacej 1998 r.
zdarzyto sie wieksze odchylenie na plus, w styczniu 2008 r.). Dzi$ prezydent Czech ma
mianowa¢ nowego szefa banku centralnego, ktéry przejmie urzad po Jirim Rusnoku 1 lipca br.
Wegierska inflacja zaskoczyta w gére o 0,6 pp - to czwarte najwieksze odchylenie od mediany
oczekiwar rynkowych w historii siegajacej 2005 .

Na rynku stopy procentowej krajowe rentownosci obnizyty sie mimo zaskoczen inflacjg w
gbre w regionie. Papierom pomdgt dalszy spadek cen ropy (Brent nizej prawie 3% d/d). Spadek
rentownosci dotyczyt tez rynkéw bazowych przy czym w Niemczech zeszta cata krzywa (w tym
10L 0 10 pb) a w USA krétki koniec znalazt sie nieco wyzej na koniec dnia a 10L spadt o 7 pb.
Wczoraj ukazat sie nowy MAKROskop Lite pt. ,Rok Swistaka”, w ktérym piszemy m.in. o
niewdziecznym zadaniu prognozowania inflacji, ryzyku technicznej recesji w Il pot. br,
kolejnych podwyzkach stép.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 46724 CZKPLN 0.1872 495 | —EURPLN ——USDPN
USDPLN 44308 HUFPLN* 1.2284
EURUSD 1.0547 RUBPLN 0.0651 480 1
CHFPLN 44629 NOKPLN 0.4575 4.65 -
GBPPLN 5.4686 DKKPLN 0.6327 450 -
USDCNY 6.7218 SEKPLN 0.4419
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10/05/2022 4.20 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405
EURPLN  4.6685 4.6939 4.6901 4.6784 4.6761 390 |
USDPLN 44166 44472 44340 4.4400 4.4223 '
EURUSD 1.0524 10585 10574  1.0529 - 3.75 1
360 . . . . . PO L - o= o=
Rynek stopy procentowej 10/05/2022 2 2 8§ 5§ ¥ % 2 2 8 E E : B2
Obligacje na rynku miedzybankowym TN ey 2 T e e g 2§
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.77 -4 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 732 -4 750
DS0432 (10L) 6.97 3 7.00 1 —24 —5 1
6.50 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg
Termin PL us EZ 500 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 |
(pb) (pb) (pb) 4.00
1L 7.62 0 245 4 0.25 -2 3.50
2L 7.46 1 287 1 0.93 -8 3.00 -
3L 721 2 294 -1 122 -8 250 4
a 701 3 296 2 139 8 2]
5L 6.88 -3 297 -3 1.50 -8 1:00 |
8L 6.67 -3 3.01 -5 1.73 -9 050 -
10L 6.55 -2 3.04 -4 1.86 9 0.00 . . . . . T T T T T T T
L 2 2 2 22 2z 5 5 5 s ® s =
Stawki WIBOR = & < g s 9“2 N € E‘ ; g % E
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.01 -7 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 5.19 -5 9.00 1
W EEY! 1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 537 2 800
™ 5.43 3 7.00 A
3M 6.36 5 6.00
oM 6.62 3
1Y 6.79 2 5.00 -
400
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 +
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 7.1 1 1.00 -
3x6 7.71 1 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 778 2 2 2 g 2 » 5 3 5 5 5 5 3 %
9x12 778 2 f d o g w o S e g e g 2 XN
3x9 7.94 1
6x12 8.01 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 700
CDS 5Y USD Spread 10L* 650 - —PL —CZ —FE5 T ===HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 95 0 596 6
Francja 12 0 63 9
Wegry 122 0 666 27
Hiszpania 53 -3 111 -1
Wiochy 65 -3 201 -3
Portugalia 40 0 116 0
Irlandia 13 0 68 -6
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é § §3 §a E g E g g g g E E
~— 3e] ~

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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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 Il % r/r -2.8 - 0.3 -0.3
WTOREK (10 maja)

09:00 cz Inflacja \% % r/r 13.2 = 14.2 12.7

09:00 HU Inflacja \% % r/r 8.9 - 9.5 8.5

11:00 DE ZEW V pkt -35.0 = -36.5 -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. 192 - - 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 transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 spotki 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 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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