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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa bije kolejne rekordy

Dzié dane o PKB Polski w | kw.
Komisja Europejska zrewidowata prognozy wzrostu w dét
Inflacja bazowa bije kolejne rekordy

Dzi$ wstepne dane o krajowym PKB w | kw. 2022 r. Naszym zdaniem na poczgtku roku dynamika
wzrost wcigz byla mocna, a roczna stopa powinna by¢ wyzsza od 8%. Poza tym poznamy dane o
PKB w innych krajach Unii Europejskiej, o sprzedazy detalicznej i produkgji przemystowej w USA.
W planie s3 tez wystapienia prezeséw EBC i Fed.

Komisja Europejska zrewidowata w dét prognozy dla UE na 2022 r. do 2,7% z 4,0%, gtéwnie
przez wzrost cen energii i surowcow oraz zaktdcenia w tancuchach dostaw zwigzane z rosyjska
agresjg na Ukraine oraz z restrykcjami epidemicznymi w Chinach. Prognozy inflacji zostaty
natomiast zrewidowane wyraznie w goére, w 2022 r. do 6,1% z 3,5%. KE spodziewa sie dalszej
poprawy na rynku pracy oraz spadku deficytéw fiskalnych. Prognoza wzrostu PKB dla Polski
zostata zrewidowana wyrazniej, do 3,7% z 5,5%. Komisja spodziewa sie tez wzrostu deficytu
finanséw publicznych w 2022 i 2023 (do 4,0% i 4,4% PKB, odpowiednio). Wg KE Polska bedzie
mie¢ 4. najwyzsza w UE inflacje HICP w 2022 r. i najwyzszg w 2023 r.

W kwietniu wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty i wszystkie ustanowity nowe rekordy.
Gféwna miara, czyli CPl po wytaczeniu cen energii wzrosta do 7,7% r/r z 6,9% r/r w marcu, zgodnie
z naszymi szacunkami. Zapewne niedtugo przekroczy ona 8%. Naszym zdaniem Sciezka inflacji
bazowej w Il potowie roku moze juz by¢ ptaska lub nawet nieco opadajaca, w zwigzku ze
spodziewanym przez nas spowolnieniem gospodarczym. Inflacja bez cen administrowanych
podskoczyta do 12,2% r/r z 10,6% r/r w marcu, bez cen najbardziej zmiennych do 9,3% r/r wobec
7,9% w marcu, a 15% Srednia ucieta do 9,2% z 7,8% r/r miesigc wczesniej. Wszystkie te liczby
pobity tez rekord jesli chodzi o wzrost w skali miesiecznej w kwietniu (dane od 2001 r.)

Ludwik Kotecki z RPP uwaza, ze skoro stopa NBP jest wcigz duzo ponizej inflacji to powinna
jeszcze rosnaé, chot nie jest przekonany jakimi krokami. Z kolei inflacja tez moze wg niego jeszcze
ucieka¢ w gore, ale o nie wiecej niz 3 pp. od obecnego poziomu 12,4%. Zwrdcit tez uwage na
dziatania rzadu stymulujace inflacje do wzrostu i niewiedze Rady w sprawie planéw rzadu cidle
dotyczacych inflacji - co dalej z tarczami antyinflacyjnymi. Wiceminister finanséw Artur Sobon
powiedziat, ze tarcze beda wydtuzane na krétkie okresy, np. kwartalne a nie od razu na rok i na
biezaco bedzie oceniana ich dalsza przydatnos¢. Powiedziat tez, ze rzad chce zebra¢ w tym roku
ponad 50 mld zt z emisji obligacji detalicznych (w 2021 r. byto to 44 mid zt), w finansowaniu wazne
beda emisje euroobligacii.

EURUSD utrzymywat sie wczoraj blisko 1.04. Presja spadkowa zostata przynajmniej tymczasowo
powstrzymana przez stabsze dane z USA (majowy NY Fed Manufacturing spadt do -11,6 pkt
wobec oczekiwanych +17 pkt po +24,6 z kwietnia) oraz werbalng interwencje F. Villeroya z EBC,
ktory stwierdzit, ze stabe euro moze zagrozi¢ wysitkom stopniowego obnizenia inflacji do celu.

EURPLN z okolic 4,67 spadt do okoto 4,66. Notowaniom zfotego pomogto uspokojenie sytuacji na
rynkach gtéwnych, w tym na rynku EURUSD. Naszym zdaniem spadajagce w ostatnim czasie
oczekiwania na podwyzki stép w kraju, w warunkach rosnacej inflacji i utrzymujacych sie napiec¢
geopolitycznych w regionie nie sprzyjaja trwalszej aprecjadji ztotego. W tym kontekscie wtorkowe
dane o polskim PKB za | kw. majg raczej ograniczony potencjat, aby wesprze¢ PLN.

Pozostate waluty CEE: EURCZK zaczat sie stabilizowa¢ w okolicach 24,74 po interwencjach
walutowych CNB w ostatnich dniach. Wobec gotebiego nastawienia nowego szefa CNB, znacznie
wyzsze odczyty kwietniowej inflacji PPI nie przefozyly sie na oczekiwania wzrostu stép w Czechach.
W takich okolicznosciach czeska waluta moze wkrétce moze ponownie zaczg¢ sie ostabiac.
EURHUF kontynuuje wzrosty. W poniedziatek wzrdst z okoto 385 do okoto 391. Premier Orban
stwierdzit, Ze elementem wsparcia walki z inflacjg majg by¢ ,ostrozne kroki” w kierunku czesciowej
regulacji cen. Dzi$ dane o wegierskim PKB, jesli rozczaruja, mogg dodatkowo wzmocni¢ trend
wzrostowy kursu EURHUF, ktéry prawdopodobnie zmierza do ponownego przetestowania
poprzedniego szczytu w okolicach 399.

Rynek dtugu: polskie rentownosci wrécity do spadkéw. Wydaje sie jednak, ze w obliczu ciggle
rosnacej inflacji w kraju i w regionie, rynek nie tyle zaczyna watpi¢ w kontynuacje jej dalszego
wzrostu ile w zapat bankéw centralnych do jej zwalczania szybkimi podwyzkami stép. Skutkiem
tego, pomimo spadku catej krzywej o ok. 10 pb, wystromienie krzywej nie uleglo wiekszym
zmianom, co sugeruje, ze rynek ciggle zaktada, ze mniej podwyzek stép w krétszym terminie to
wyzsza inflacja w diuzszym. Dzisiejsze dane o polskim PKB moga w przynajmniej ograniczonym
zakresie wesprze¢ ponowny wzrost krajowej krzywej. Krzywa niemiecka nie ulegla wiekszym
zmianom. O dalszym trendzie na rynkach gtéwnych w tym tygodniu mogg zdecydowac dzisiejsze
dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej z USA.

17 maja 2022

Prognozy wzrostu gospodarczego wg Komisji
Europejskiej

2022 2023
UE 2,7 (-1,3) 2,3 (-0,5)
Strefa euro 27(13)  23(04)
Niemcy 1,6(-2,0) 2,4(-0,2)
Frandja 31(05  1,8(03)
Wiochy 24(-1,7) 1,9(-04)
Hiszpania 4,0(-1,6) 34(1,0)
Niderlandy 33 (+0,3) 16 (-1,1)
Polska 3,7 (-1,8) 3,0(-1,2)
Szwecja 23(-1,5) 1,4(-06)
Czechy 19(-2,5) 2,7 (-1,2)
Wegry 36(14) 26(-06)
Rumunia 2,6(-1,6) 3,6(-0,9)

'

W nawiasach réznica wobec prognoz z lutego 2022 r.
Zrddfo: Komisja Europejska, Santander

Inflacja CPI i miary bazowe, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6487 CZKPLN 0.1877 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.4507 HUFPLN* 1.1906
EURUSD 1.0449 RUBPLN 0.0700 480 1
CHFPLN 4.4439 NOKPLN 04574 4.65 -
GBPPLN 5.4994 DKKPLN 0.6246 450 -
USDCNY 6.7654 SEKPLN 0.4434
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16.05.2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 |
EURPLN  4.6473 4.6831 4.6776 4.6614 4.6724 390 |
USDPLN 44611  4.5032 44984 44732 4.4785 '
EURUSD 1.0388 10438 10398  1.0418 - 3.75
3.60 T T T T T — S — —
Rynek stopy procentowej 16.05.2022 2 2 8§ &85 8 ¥ 2 2 & E £ 2 ¢
Obligacje na rynku miedzybankowym = ° ¥ & = 8 N o g 2 «
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.32 -19 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.95 -14 7.50
DS0432 (10L) 6.71 13 7.00 - —2 —5 —0
6.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg
Termin PL us EZ 500 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 |
(pb) (pb) (pb) 4.00
1L 7.28 -1 249 1 0.26 5 3.50 1
2L 7.03 14 2.85 -2 0.83 3 3.00 -
3L 6.74 17 2.85 3 105 2 250 1
a 652 18 286 4 120 0 2]
5L 6.38 -20 2.86 -4 1.31 -1 100 -
8L 6.18 -16 2.90 -5 1.55 2 050 -
10L 6.12 -14 2.94 -4 1.68 3 0.00 . . . . T T T . T . T T
L £ 2 2 2 2= 5 5 & ® T T ®
Stawki WIBOR 2 8 ; g ‘; é w 8] ‘E é : g E
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.05 -2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 5.21 -4 9.00
W EEY! 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 5.39 0 800
™ 5.55 6 7.00 A
3M 6.42 1 600 4
oM 6.66 1
1Y 6.80 0 5.00 -
400
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 6.85 -1 1.00 -
3x6 7.23 -20 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 732 -19 L2 2 = 2 2 2 5 =5 s & = = T
9x12 728 21 €8§’§§§5§§§3§§E
3x9 7.46 -18
6x12 7.52 -18
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 110 10 578 -1
Francja 12 0 51 0
Wegry 125 5 664 3
Hiszpania 53 0 107 2
Wiochy 60 0 191 1
Portugalia 40 0 113 0
Irlandia 13 0 62 -2
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é é Ea ga E g g i g g uxg’ 5_’ g

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 [\ % r/r 7.5 7.7 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 rekomendacji do zawarcia transakcji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
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 spétkq
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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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