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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wiosenna runda prognoz KE

Dzi$ inflacja bazowa, prognozy Komisji Europejskiej

Zatwierdzenie KPO jeszcze przed kolejnym posiedzeniem Sejmu

Kwietniowa inflacja CPI nieco powyzej wstepnego odczytu, jeszcze gtebszy deficyt C/A
Staba produkcja przemystowa w strefie euro, duze spadki aktywnosci w danych z Chin

Dzi$ dane o inflacji bazowej w kwietniu, spodziewamy sie nowego rekordu na poziomie 7,7% r/r
po 6,9% r/r w marcu. KE pokaze dzi$ nowe prognozy dla gospodarek UE. Dzi$ rano chifskie dane
o produkcji przemystowej (-2,9% r/r) i sprzedazy detalicznej (-11,1% r/r) pokazaly najgorsze wyniki
od wybuchu pandemii, nasilajgc rynkowe obawy o wzrost. Do tego bank centralny Chin nie
zdecydowat sie dzi$ na poluzowanie polityki pienieznej.

Rzecznik rzadu powiedziat, ze zakonczyly sie negocjacje ws. warunkéw koniecznych do wyptaty
srodkéw z Funduszu Odbudowy (tzw. kamieni milowych). Ustalenia czekajg na zatwierdzenie
KE. Wg rzecznika rzadu, w ciggu kilku-kilkunastu dni powinno doj$¢ do formalnego
zaakceptowania KPO. Wg informacji Dziennika Gazety Prawnej najpierw KPO zostanie
zatwierdzony a potem, na nastepnym posiedzeniu Sejmu, przegtosowana zostanie ustawa
likwidujgca Izbe Dyscyplinarng w formie akceptowanej przez KE.

Przemystaw Litwiniuk z RPP ocenit, Ze cho¢ popiera dalsze zacieSnienie polityki to podnoszenie
stép w Polsce przebiega za szybko. Przypomniat swojg prognoze sprzed kilku tygodni o szczycie
inflacji na 17% r/r zaznaczajac, ze jest wokot niej wiele czynnikdw niepewnosci.

Kwietniowa inflacja CPI wyniosta ostatecznie 12,4% wobec wstepnego odczytu 12,3% i 11,0%
r/r w marcu. Dane wyraznie pokazujg, ze poza ogodlnie silng presja inflacyjna, ceny sa podbijane
przez skutki wojny w Ukrainie a takze poprzez naptyw uchodzcéw. Spodziewamy sie, ze inflacja
osiggnie szczyt w czerwcu-lipcu powyzej 14% r/r. Inflacie bazowg w kwietniu szacujemy na 7,7%
r/r i naszym zdaniem wkrétce przebije ona 8% r/r. Sadzimy, ze spadek inflacji po wakacjach
umozliwi RPP wstrzymanie sie z dalszym zacieSnieniem polityki pienieznej po podwyzce stép w
czerwcu i lipcu w sumie 0 125 punktéw bazowych. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Wg danych NBP, w | kw. 2022 r. ceny na rynku mieszkaniowym w dalszym ciggu szybko rosty,
np. ceny transakcyjne na rynku pierwotnym przyspieszyly w 6 najwigkszych miastach do 17,2% r/r
z17,1% r/r i 10 $rednich do 19,0% r/r z 18,8% r/r. Ich stopy wzrostu byly najwyzsze od 2008 .,
spodziewamy sie jednak, ze presja na wzrost cen bedzie male¢ ze wzgledu na silne zacie$nienie
polityki pienieznej i wzrost kosztéw kredytowania.

Marcowy bilans obrotéw biezgcych (C/A) wyniést -3 mid euro i byt to najnizszy miesieczny
odczyt od potowy 2011 oraz najnizszy dla marca od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (2004
r.). Eksport wzrést o 16,2% r/r wobec spowolnienia do ok. 10% r/r w lutym. Zaskoczyt import, ktéry
wzrést 0 34,3% r/r wobec 20,2% r/r w lutym. Znaczny wzrost deficytu handlowego 3,25 mlid euro
(najwiecej w historii) z 1,56 mid euro w lutym to wg NBP gtéwnie sprawka wzrostu cen paliw. 12-
mies. saldo obrotéw biezacych spadio w marcu do -2,2% PKB z -1,7% PKB w poprzednim
miesigcu.

EURUSD kontynuowat spadki, przebijajac poziom 1,04. Stabsze dane o marcowe] produkdji
przemystowej w strefie euro (-1,8% w skali m/m) oraz dzisiejsze z Chin wpisaly sie w scenariusz
spowolnienia gospodarczego, ktéry w ostatnich dniach silnie oddziatuje na nastroje na rynkach
walutowych.

EURPLN z okolic 4,66 wzrést do okoto 4,69. W obliczu nie najlepszych nastrojéow na rynkach
globalnych, zwigzanych z obawami o twardsze ladowanie globalnej gospodarki, presja na ztotego
ponownie zaczeta rosng¢. Bardzo stabe dane o europejskiej produkdji oraz gorszy od oczekiwan
polski rachunek biezacy zaszkodzity ztotemu w efekcie czego kurs EURPLN ponownie prébowat
podchodzi¢ pod poziom 4,70. W tych negatywnych okolicznosciach rynkowych ztoty dostat pewne
wsparcie w postaci informacji o porozumieniu rzadu i KE co do ,kamieni milowych”, torujacych
droge do odblokowania KPO. Rano EURPLN jest przy 4,68.

Pozostate waluty CEE: EURCZK wykonat kolejny szybki ruch w dét, ponizej 24,8, spychany tam
interwencjg CNB. Co prawda zarzad Banku przy ostatnich decyzjach komunikowat, ze woli walczy¢
z inflacjg stopami niz kursem, ale fakt powotania na nowego szefa CNB zagorzatego przeciwnika
podwyzek najwyrazniej zmienit poglad na stosowanie interwendji.

Rynek dtugu: Pigtek przyniést ponowny wzrost rentownosci i stawek IRS w kraju, a takze na
rynkach gtéwnych. Publikacja przez GUS doktadnej struktury kwietniowego wskaZnika inflacji CPI
ozywita oczekiwania inflacyjne, a informacja o porozumieniu rzadu i KE odnosnie ,kamieni
milowych” réwniez wzrostu gospodarczego. Skutkiem tego 10-letnie rentownosci wzrosty z
poziomu 6,71% do okoto 6,85%, a nachylenie krzywej zwiekszyto sie o ok. 11pb. Rynkowe
oczekiwania poziomu stép NBP na koniec biezgcego roku nie ulegly zmianie. Amerykariskie i
niemieckie rentownosci réwniez rosty.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6787 CZKPLN 0.1885 495 | —EURPLN ——USDRLN
USDPLN 4.4941 HUFPLN* 1.2062
EURUSD 1.0404 RUBPLN 0.0719 480 1
CHFPLN 4.4802 NOKPLN 0.4605 4.65 -
GBPPLN 55109 DKKPLN 0.6280 450 -
USDCNY 6.7911 SEKPLN 0.4480
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 13.05.2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 -
EURPLN  4.6565 4.6970 4.6578 4.6931 4.6679 390 |
USDPLN 44774 45256  4.4799 4.5059 4.4849 '
EURUSD 1.0348 10419 10396  1.0411 - 3.75
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 13.05.2022 2 2 5 35 5§ 8 2 2 E g 2 2 E E
Obligacje na rynku miedzybankowym = Y e 3 "8 T Y 2 T2 ] @
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.51 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 7.08 0 750
DS0432 (10L) 6.84 12 7.00 - —2 —5 —0
6.50 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg
Termin PL us EZ 5:00 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 -
(pb) (pb) (pb) 4.00 -
1L 7.40 4 248 2 0.21 3 3.50 1
2L 717 6 287 4 0.79 3 3.00
3L 691 5 2.89 0 1.04 3 250 1
a 671 6 290 3 120 3 2]
5L 6.58 8 2.90 3 1.32 4 1:00 |
8L 634 10 2.95 6 157 7 050 -
10L 6.26 8 2.98 5 1.71 8 0.00 : : : : : : : : : : . . .
L £ 2 2 = = 5 35 5§ 3§ E & & ®
Stawki WIBOR ﬂﬁé’é’:é’*ﬂiéfigé
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.07 11 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 5.25 2 9.00
W 534 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 5.39 1 800
™ 5.49 2 7.00 A
3M 6.41 1 600
oM 6.65 2
1Y 6.80 0 5.00 -
400
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 6.96 2 1.00 -
o 5 ; T R EEEEEEEE,
- = = = = = =] © © ©
9x12 7.49 6 cgggig;éggéigg
3x9 7.64 2 -
6x12 7.69 7
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 600
(pb) (pb) 550
Polska 100 -8 585 -10 500
Francja 1 0 52 -3 450
Wegry 120 -2 666 3 400
Hiszpania 53 0 103 -2 350
W}ochy 60 0 185 -7 300
Portugalia 40 0 109 -2 250
Irlandia 12 0 63 -2 200
Niemcy 9 0 - - 150
) - . 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é é Ea §a E‘ ? E E E E § u_%: EE:
-~ N ~ ~ < © L2 i

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 (13 maja)
10:00 PL Inflacja v % r/r 12.3 12.3 12.4 12.3
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m -2.0 = -1.8 0.5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € -2935 -2478 -2972 -2663
14:00 PL Bilans handlowy 1] min € -2194 -1836 -3253 -1559
14:00 PL Eksport LI} min € 26259 25950 25831 25141
14:00 PL Import 1] min € 28919 28038 29084 26700
16:00 us Indeks Michigan V pkt 63.7 - 59.1 65.2
PONIEDZIALEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 7.5 7.7 - 6.9
WTOREK (17 maja)
09:00 HU PKB | kw. % r/r 7.8 - - 7.1
10:00 PL PKB I kw. % r/r 8.1 8.1 - 7.3
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 5.0 - - 5.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna IV % m/m 1.0 - - 0.7
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0.4 - - 0.9
SRODA (18 maja)
11:00 EZ HICP % % r/r 0.0 - - 7.5
14:30 us Rozpoczete budowy domdw IV % m/m -1.7 - - 0.3
CZWARTEK (19 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 193 - - 203
14:30 us Indeks Philly Fed V 16.7 - - 17.6
16:00 us Sprzedaz doméw \% % m/m -2.1 - - -2.7
PIATEK (20 maja)
10:00 PL Zatrudnienie \" % r/r 2.7 2.8 - 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa v % r/r 14.5 12.3 - 17.3
10:00 PL PPI v % r/r 20.3 20.5 - 20.0
10:00 PL Ptace v % r/r 12.3 124 - 124

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papierdw 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 ktérqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, 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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