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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Prognozy MFW bez wiekszych zmian

Dzisiaj inflacja w USA oraz protokot z marcowego posiedzenia FOMC
MFW nieznacznie obnizyt prognozy gospodarcze, podkreslit asymetrie ryzyka w dot
Ztoty nieco mocniejszy, rentownosci w gore

Dzisiaj dane o inflacji CPI w USA oraz minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Wedtug
doniesien medialnych, marcowa decyzja o podwyzce stép procentowych wisiata na wtosku.
Minutes moga rzuci¢ wiecej $wiatta na to zagadnienie. Dane o inflacji rowniez moga wptynac
na zachowanie rynkéw, szczegdélnie odczyt inflacji bazowej, po ktorej rynek spodziewa sie
pierwszego wzrostu (do 5,6% r/r z 5,5%) od wrzesnia ub.r. Inflacje CPI pokazaty juz dzi$
Wegry (spadek do 25,2% r/r z 25,4% zamiast oczekiwanego zejscia ponizej 25%).

Lutowe dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro byty zgodne z oczekiwaniami, cho¢
odczyt styczniowy zostat zrewidowany w gore. Dane sugeruja, ze gospodarstwa domowe w
Europie dalej ograniczaty konsumpcje w | kw. 2023 r. Z kolei indeks optymizmu matych spotek
w USA NFIB nieznacznie poprawit sie w marcu. Wskaznik utrzymuje sie jednak na historycznie
niskich poziomach, a ocena przysztosci jest szczegdlnie pesymistyczna.

John Williams (Fed Nowy Jork, uwazany za umiarkowanego cztonka FOMC) powiedziat, ze
zatozenie, ze dokona sig jeszcze jedna podwyzka stop w USA o 25 punktow jest rozsagdnym
punktem wyijscia, ale decyzje FOMC beda zalezne od naptywajacych danych. Jego zdaniem
amerykanski system bankowy juz sie ustabilizowat. Zwracat przy tym uwage, ze inflacja jest
wyraznie powyzej celu inflacyjnego, a FOMC nie odpusci, dopdki nie zobaczy spadku presji
inflacyjnej.

MFW obnizyt prognozy swiatowego PKB na 2023 r. do 2,8% z 2,9% a na 2024 r. do 3,0% z
3,1%. Wedtug Funduszu, az 90% gospodarek na $wiecie zanotuje zwolnienie wzrostu
gospodarczego w 2023 r. Instytucja oczekuje tez spadku inflacji, ale jej prognozy sa wyzsze
niz podczas poprzedniej tury prognostycznej. MFW zwraca uwage na efekty uboczne szybkich
podwyzek stép procentowych, ktére ujawnity stabosci w systemie finansowym. W zwiazku z
tymi wydarzeniami, ryzyko dla prognoz wzrostu jest asymetryczne w dot, a szanse na tzw.
Jtwarde ladowanie” wzrosty. Innymi czynnikami ryzyka s3a: mozliwe problemy z zadtuzeniem
publicznym, intensyfikacja wojny w Ukrainie, uporczywosc inflacji bazowej oraz fragmentacja
rynkéw na bloki geopolityczne. Prognozy dla Polski nie ulegty zmianie (0,3% w 2023 1. 2,4%
w2024r.)

EURUSD oscylowat w okolicy 1,09, przy czym przez catg wczorajszg sesje euro stopniowo
umacniato sie do dolara w zwigzku z nieco lepszymi nastrojami rynkowymi i mniejszym
pesymizmem co do amerykanskiego sektora finansowego. Ani dane publikowane w ciagu
dnia, ani nowe prognozy MFW nie miaty wptywu na te pare walutowa.

Dobre nastroje rynkowe sprzyjaty ztotemu, w zwigzku z czym EURPLN obnizyt sie z ok. 4,69
na poczatek dnia do 4,67. Inne waluty regionu nie skorzystaty jednak na wzroscie popytu na
ryzyko; EURHUF byt stabilny w okolicy 375, a EURCZK wzrost do 23,5 z 23,4. Narodowy Bank
Wegier pozostawit 1-dniowa stope depozytowg bez zmian (18.00%).

We wtorek stawki rynku stopy procentowej rosty, gtoéwnie ze wzgledu na nieco lepsze
nastroje rynkowe oraz pigtkowe dane z rynku pracy w USA, ktére okazaty sie nieznacznie
wyzsze od oczekiwan. Krajowa krzywa IRS przesuneta sie réwnolegle w gére o ok. 10
punktéw bazowych, co pociggneto tez za sobg rentownosci, mimo nieznacznego zawezenia
spreadéw asset swap (rentownosci wzrosty od 6 punktéw bazowych na krétkim koricu do 9
punktéw na dtugim). Wyraznie wzrosty tez krajowe stawki FRA, w tym stawka 9x12 0 10 pb, a
te obejmujace okres za rok i pézniejsze nawet o 12 pb.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na aukcji 13 kwietnia zaoferuje obligacje o
wartosci 4-6 mld zt - przedziat nie zostat zmieniony wzgledem planu opublikowanego na
poczatku miesiagca.

Prognozy MFW

12 kwietnia 2023

PKB (% r/r), réznice wobec stycznia w nawiasach

2023 2024
Swiat 2.8(-0.1) | 3.0(-0.1)
Gospodarki rozwiniete 1.3 1.4 (0.0)
USA 1.6 1.1
Strefa euro 0.8 1.4 (-0.2)

Uaponia 1.3 (-0.5) 1.0
Gospodarki rozwijajace sig i

rynko wschodzace 3.9(-0.1) 4.2 (0.0)
Chiny 5.2 (0.0) 4.5(0.0)
\Wschodzaca i rozwijajaca sie

Europa 1.2 (-0.3) 2.5(-0.1)
Polska 0.3 (0.0) 2.4 (0.0)

Zrédto: MFW, Santander Bank Polska
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6686 CZKPLN 0.1990
USDPLN 4.2761 HUFPLN* 1.2306
EURUSD 1.0918 RUBPLN 0.0520
CHFPLN 4.7353 NOKPLN 0.4047
GBPPLN 53134 DKKPLN 0.6269
USDCNY 6.8873 SEKPLN 0.4088
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11.04.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6645 4.6926 4.6876 4.6676 4.681
USDPLN 4.2682 43110 4.3084 4.2780 42917
EURUSD  1.0879  1.0927  1.0881 1.0903 -
Rynek stopy procentowej 11.04.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.25 8
WS0428 (5L1) 6.13 9
DS1033 (10L) 6.17 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.83 2 5.04 0 3.55 1
2L 6.35 7 434 3 339 13
3L 583 7 395 2 3.20 13
4L 5.58 8 372 1 3.09 13
5L 5.47 8 3.59 0 3.03 12
8L 537 6 343 0 2.95 12
10L 539 9 3.42 1 2.95 11
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.53 13
T/N 6.73 -4
SW 6.83 0
2W 6.84 1
™ 6.86 -1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1Y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.88 3
3x6 6.82 0
6x9 6.66 4
912 6.27 5
3x9 6.84 0
6x12 6.64 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 99 -1 389 0
Francja 14 0 52 0
Wegry 169 0 629 0
Hiszpania 48 0 104 0
Wtochy 47 -1 184 0
Portugalia 36 0 88 0
Irlandia 19 0 44 0
Niemcy 12 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 kwietnia)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 230 = 236 326
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 3.6 - 3.5 3.6
PONIEDZIALEK (10 kwietnia)
PL Poniedziatek Wielkanocny
WTOREK (11 kwietnia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0.8 - -0.8 0.8
SRODA (12 kwietnia)
08:30 HU Inflacja Il % rfr 24.9 = 25.2 25.4
14:30 us Inflacja 11 % m/m 0.2 - 0.4
20:00 us Minutes FOMC 22.03 - 0.0
CZWARTEK (13 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m 1.1 - 1.1
09:00 Ccz Inflacja 11 % r/fr 15.0 - 16.7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 1.0 - 0.7
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1 mln € 347 -416 1429
14:00 PL Bilans handlowy 1 mln € 96 -815 1225
14:00 PL Eksport ] mln € 26809 25945 26809
14:00 PL Import 1l mln € 26346 26760 25584
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 - 228
PIATEK (14 kwietnia)
10:00 PL Inflacja ][] % r/r 16.2 16.2 18.4
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m -0.5 - -0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA LI} % m/m 0.3 - 0.0
16:00 us Indeks Michigan % pkt 61.8 - 62.0

Zrédto: 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 rekomendacji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce 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 Zarzqgdzania 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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