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z Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja w USA nieco ponizej prognoz

Dzisiaj krajowy bilans ptatniczy, inflacja w Czechach, produkcja w strefie euro
Kotecki: podwyzka o 25 pb pokazataby determinacje RPP w walce z inflacja
Ztoty mocniejszy, EURUSD dotart pod 1,10

Dzisiaj w kraju dane o bilansie ptatniczym za luty, oczekujemy nieco stabszego wyniku niz rynek, ale
ogélnie prognozy wskazujg na stopniowe zawezanie deficytu obrotéw biezacych. Ponadto inflacja
CPlI w Czechach, produkcja przemystowa w strefie euro, liczba nowych bezrobotnych w USA.
Opublikowane nad ranem dane o handlu zagranicznym Chin okazaty sie zaskakujgco mocne: eksport
w USD wzrést 0 14,8% r/r gdy oczekiwano spadku o 7,1% a import spadt o 1,4% r/r zamiast 0 6,4%.
Marcowa inflacja w USA byta nieco nizsza od prognoz, jesli chodzi o gtéwny wskaznik (5,0% r/r przy
prognozach 5,1% r/r), i zgodna z nimi, jesli chodzi o inflacje bazowa (5,6% r/r). Inflacja CPI obnizyta
sie z 6,0% r/r w poprzednim miesigcu gtéwnie pod wptywem nizszych cen energii, ale inflacja
bazowa byta wyzsza niz miesigc wczesniej. Ogélnie dane wskazuja wcigz na mocna presje cenowa,
zwtaszcza jesli chodzi o ustugi. Z kolei finalny odczyt marcowej inflacji HICP w Niemczech
opublikowany dzi$ rano potwierdzit jej spadek z 9,3% r/r do 7,8%, przy czym w danych wida¢
uporczywos¢ wzrostow cen zywnosci i ustug (inflacja bazowa nieco wzrosta).

Minutes FOMC potwierdzity przypuszczenia, ze na marcowym posiedzeniu pojawito sie kilka
gtosow za wstrzymaniem podwyzek stop. Z drugiej strony czes¢ cztonkdw chciata podwyzki o 50pb
jako adekwatnej do warunkéw gospodarczych. Podjeta decyzja o podwyzce o 25 pb uwzglednita
wiec zaréwno ryzyko trudniejszego dostepu do finansowania wskutek zawirowan w sektorze
bankowym USA jak i to, ze w oczach komitetu inflacja pozostaje za wysoka a popyt na rynku pracy
zbyt silny. Dokument sygnalizuje, ze FOMC ma zamiar dokonac jeszcze pewnego zaciesnienia
polityki pienieznej.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat, ze podwyzka stop procentowych o 25 pb pokazataby
determinacje RPP do walki o nizsza inflacje. Jego zdaniem, dopdki projekcja NBP nie pokaze
wiarygodnego spadku inflacji do celu, nie ma przestanek do rozpoczecia dyskusji o obnizkach stép.

Luis de Guindos (wiceprezes EBC) powiedziat, ze bank centralny jest dos¢ optymistyczny co do
spadku gtéwnego wskaznika inflacji, ale juz niezbyt, jesli chodzi o inflacje bazowa, a dane wskazuja
na jej wysoka lepkos¢. Z kolei Robert Holzmann (Austria) stwierdzit, ze perspektywy inflacji
wskazuja, ze potrzebna bedzie podwyzka o 50 punktéw bazowych w maju. W kolejnych miesigcach
stopy rowniez powinny i$¢ w gore, a od lipca przyspieszy¢ powinno zacie$nienie ilosciowe.

Wedtug MFW, deficyt sektora finansow publicznych Polski wyniesie 4,5% PKB w 2023 r.i 3,8% w
2024 r. Nasze prognozy sg zblizone, cho¢ uwazamy, ze w 2023 r. deficyt moze przekroczy¢ 5%.
EURUSD z okolic 1,09 wzrést blisko 1,10. Dolar stracit na nizszym odczycie inflacji CPI, ktory lekko
obnizyt oczekiwania docelowego poziomu stop Fed-u. Minutes FOMC nie przeszkodzity w
podchodzeniu EURUSD. Kursowi dodatkowo pomogty jastrzebie wypowiedzi cztonkéw EBC.

EURPLN z okolic 4,67 spadt w okolice 4,65. Ztotemu pomogta poprawa nastrojéow na rynkach
globalnych oraz wzrost oczekiwan na stopy procentowe na polskim rynku FRA.

Inne waluty CEE: EURCZK z 23,45 spadt do 23,33. Jan Kubicek z CNB powiedziat, ze aktualnie nie
widzi mozliwosci do obnizenia stop jesienia, tak jak to sugeruja rynkowe oczekiwania. Poluzowanie
polityki monetarnej bytoby mozliwe jedynie w przypadku gdyby inflacja bazowa weszta w trend
spadkowy. Natomiast jezeli sytuacja budzetowa bedzie sie rozwija¢ tak zle jak w | kw. a do tego
ptace zaczetyby znaczaco rosng¢ wowczas CNB moze sie zdecydowac na podwyzke stop. Jego
zdaniem czeska korona nie jest przewartosciowana. EURHUF pomimo wahan w ciggu dnia utrzymat
stabilne notowania blisko okolic 374. Forint nie byt w stanie skorzysta¢ na poprawie nastrojéw na
globalnych rynkach ze wzgledu na wyzszy od oczekiwan odczyt wegierskiej inflacji bazowej, ktora
zaskoczyta nowym rekordem (25,7% r/r wobec 25,2% poprzednio). Gtowny wskaznik inflacji CPI
obnizyt sie jedynie nieznacznie. Minutes z ostatniego posiedzenia MNB potwierdzito jastrzebie
nastawienie banku centralnego, ktéry zamierza utrzymywac stopy na podwyzszonym poziomie
przez dtuzszy czas w celu obnizenia oczekiwan inflacyjnych.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta srednio o okoto 4 pb, natomiast krzywa IRS o
okoto 10 pb na catej dtugosci. Wzrostom pomogty wyzsze oczekiwania na stopy procentowe w
Polsce i w strefie euro. Niemiecka krzywa rentownosci rosta, natomiast amerykanska spadata na
krétkim koncu oraz w srodkowej czesci.
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Zrédfo: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6508 CZKPLN 0.1989
USDPLN 4.2339 HUFPLN* 1.2327
EURUSD 1.0986 RUBPLN 0.0517
CHFPLN 4.7197 NOKPLN 0.4052
GBPPLN 5.2860 DKKPLN 0.6241
USDCNY 6.8744 SEKPLN 0.4092
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.04.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6512 4.6739 4.6668 4.6517 4.666
USDPLN 4.2330 4.2799 42720 4.2368 42713
EURUSD  1.0914  1.0999  1.0924 1.0986 -
Rynek stopy procentowej 12.04.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.26 1
WS0428 (51) 6.17 4
DS1033 (10L) 6.22 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.91 7 5.00 -4 3.62 6
2L 6.45 10 4.27 -7 347 8
3L 594 11 3.86 -9 3.28 8
4L 5.69 1 3.65 -7 3.16 7
5L 5.57 10 3.50 -9 3.09 6
8L 5.47 10 338 -5 3.00 5
0L 5.49 10 336 -6 3.00 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.61 8
T/N 6.72 -]
SW 6.83 0
2W 6.84 0
™ 6.85 -1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1Y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.91 3
3x6 6.87 5
6x9 6.75 9
9x12 6.40 13
3x9 6.89 6
6x12 6.77 13

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 97 -2 386 0
Francja 14 0 52 0
Wegry 169 0 649 25
Hiszpania 50 3 105 -1
Wtochy 47 0 185 -1
Portugalia 37 1 87 -1
Irlandia 19 0 45 -3
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

Rentownosci obligacji skarbowych

——EURPLN ——USDPLN
N N K’} K% > > = > = - P o o
8 38 5 5 55 5 % 5 =2 3 E g E
S «om s TE T e R

12 kwi -

% % 2 % = E £ 5 5 = & & & &
3-miesigczne stawki rynku pienieznego

v

4 \h
(P ﬁk‘

] A Lw&vv

——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9

¥ 8 2 £ 3 8 % 8 2 3 8 B E B

S 8- s T2 T ® - e g o¥
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

] —PL —Cz ES IT ——HU

B R L2 L2 2 2 2 7 § ﬁ L‘G %s L‘E 5

- -

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
13 kwietnia 2023

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 Il % m/m 0.2 = 0.1 0.4
20:00 us Minutes FOMC 22.03 = 0.0
CZWARTEK (13 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 1.1 = 1.1 1.1
09:00 Ccz Inflacja 11l % 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 I % m/m -0.5 - -0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA 1]l % 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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