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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wegrzy zaczeli obnizac stopy

Dzisiaj Biuletyn Statystyczny GUS, zamowienia dobr trwatych w USA

Podaz pienigdza M3 tym razem zaskoczyta w dét, dalszy spadek dynamiki kredytu

Bank centralny Wegier obnizyt stope pozyczkowa o 450 pb, gtdwna stopa bez zmian.
Kotecki: na inflacje w celu trzeba bedzie poczekac do 2026 r.

Ztoty umocnit sie mimo powrotu negatywnego nastroju na rynki, rentownosci obligacji nizej

Dzisiaj GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny a w nim m.in. oficjalne dane o stopie bezrobocia i
marcowe nowe zamowienia w przemysle.

W marcu wzrost podazy pienigdza M3 wyniost 6,5% r/r wobec 7,4% r/r w lutym przy naszej
prognozie zaktadajgcej utrzymanie poprzedniego tempa wzrostu i rynku zaktadajagcym jedynie
delikatne przyhamowanie (do 7,2% r/r). Wzrost depozytéw po szybkim odbiciu z 5,5% r/r w grudniu
ub.r. do 9,2% w lutym, w marcu cofnat sie do 8,9% r/r. Drugi miesiac z rzedu depozyty gospodarstw
domowych rosty o kilkanascie mld zt m/m - o ile lutowy wzrost ich depozytow byt roztozony pét na
pot miedzy rachunki biezace i depozyty terminowe to w marcu przyrost wystapit niemal wytacznie w
depozytach terminowych. Jednoczes$nie pogtebit sie spadek wolumenu gotéwki w obiegu, do -6,0%
r/r z -1,7% r/r w lutym. Po usunieciu efektu walutowego w kredytach ogétem zobaczylismy -0,1%
r/r (pierwszy spadek od maja 2021 r.) po +0,3% r/r w lutym. Kredyty dla oséb prywatnych spadty o
4,9% r/r (poprzednio -4,7%) - kredyty mieszkaniowe w ztotych byty nizsze r/r o 3,5% a kredyty
konsumpcyjne o 2,4% (to trzeci miesigc minimalnej poprawy rocznej dynamiki). Kredyty dla firm
dalej zwalniaty, do 7,0% r/r z 7,9%. Wg nas popyt na kredyt bedzie odzywa¢, ale moze to by¢
powolny proces. Za ostatnie wyrazne zmiany w dynamice podazy pienigdza (zaskakujace na plus w
styczniu i lutym a na minus w marcu) odpowiadaja przede wszystkim aktywa zagraniczne
monetarnych instytucji finansowych - szybko rosnace w styczniu i lutym (o 23 mld zti 37 mld zt) a
spadajgce w marcu o 16 mld zt.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit, ze przy prowadzonej luznej polityce fiskalnej i perspektywie
ozywienia w polskiej gospodarce od Il kw. br. nie ma miejsca na obnizki stép procentowych, a raczej
na ich podwyzki. Jego zdaniem w trakcie tego roku inflacja bazowa przescignie inflacje CPI a ta
druga do celu NBP ma szanse dotrze¢ dopierow 2026 r.

Rzad przyjat Wieloletni Plan Finansowy Parstwa na lata 2023-2026, w tym APK. Gtéwne liczby
byty juz wczesniej ujawnione. Istotna jest jednak informacja, ze prognoza deficytu sektora finanséw
publicznych 4,7% PKB, inaczej niz to byto zwykle prezentowane w APK, zawiera juz w sobie
poprawke na tzw. naturalne oszczednosci (pojawiajace sie regularnie a zwigzane z niepetnym
wykonaniem niektérych wydatkéw) w skali 1,1 pkt. proc. W dokumencie zaznaczono tez, ze
wyliczenia deficytu pomijaja regute wydatkowa, gdyz ta w obecnym ksztatcie wymusitaby tak silna
konsolidacje, ze powstatoby zagrozenie stabilnosci makroekonomicznej. Dlatego rzad ma zamiar
modyfikowac regute, w szczegdlnosci w zakresie uwzgledniania wydatkéw na obronnosé.

Woczorajsze dane z USA daty sprzeczne sygnaty dla Fed-u. ZobaczyliSmy pogorszenie nastrojéw
konsumentéw w kwietniu (wg miary Conference Board, ktéra cofneta sie najnizej od lipca ub.r.),
szczegolnie w zakresie podejmowania wiekszych wydatkéw. Z kolei sprzedaz nowych domoéow w
marcu zdecydowanie przekroczyta oczekiwania, rosnac o blisko 10% m/m przy czym popyt byt na
tyle silny, ze pociagnat medianowa cene domu w gore do najwyzszego poziomy od grudnia ub.r., co
pokazuje, ze sektor nieruchomosci w USA moze wymaga¢ dodatkowego studzenia przez bank
centralny.

EURUSD odwrdcit we wtorek cate poniedziatkowe podejscie z okolic 1,098 do ponad 1,105. Popyt na
dolara zwiagzany z ucieczka od ryzyka zostat zapewniony przez zatamanie notowan First Republic
Bank.

EURPLN réwniez odczut negatywna zmiane nastrojéw na globalnych rynkach, jednak po odbiciu sie
z poziomow ponizej 4,59 nie prébowat juz wczoraj przebijac¢ sie z powrotem powyzej 4,60 co
pozwala sadzi¢, ze apetyt na ztotego sie jeszcze nie wyczerpat.

Inne waluty CEE: Wegierski bank centralny nie zmienit gtownej stopy (13%), ale zdecydowanie
zmniejszyt stope kredytowa O/N, 0 450pb, wypetniajac w ten sposob zapowiedz takiego ruchu przez
wiceprezesa banku Barnabasa Viraga sprzed tygodnia. W rezultacie EURHUF przesunat sie powyzej
378. Minimalne ostabienie dotkneto tez korone czeska.

Rynek dtugu zobaczyt szeroki popyt, obnizajacy rentownosci o kilkanascie pb w Niemczech i USA, aw
Polsce o nieco mniej, ale wystarczajaco, zeby 2L, 5L i 10L znalazty sie ponizej 6%. Klimat awersji do
ryzyka sprzyjat tez delikatnemu pogtebieniu wyceny obnizek stdp w Polsce i na rynkach bazowych.

26 kwietnia 2023

Warto$¢ kredytu oséb prywatnych, % r/r

16

12

— zlOtOWE Mieszkaniowe

— zlOtOwe konsumpcyjne
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,5929 CZKPLN 0,1951
USDPLN 4,1798 HUFPLN* 1,2098
EURUSD 1,0987 RUBPLN 0,0513
CHFPLN 4,6900 NOKPLN 0,3917
GBPPLN 51937 DKKPLN 0,6224
USDCNY 6,9212 SEKPLN 0,4058
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25.04.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45832 46046 45973 45948 4,598
USDPLN 41574  4,1891 4,7603  4,1860 4,1649
EURUSD  1,0967  1,1056  1,1050 1,0967 -
Rynek stopy procentowej 25.04.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 598 -8
WS0428 (5L) 593 -1
DS1033(10L) 594 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6,81 -7 4,98 -9 3,67 -14
2L 6,34 -1 4,21 -13 3,57 -10
3L 587 -12 3,81 -13 335 -1
4L 5,64 -12 361 -14 3,15 -18
5L 551 -13 3,50 -1 3,08 -18
8L 542 -12 3,38 -9 3,05 -1
1oL 543 -12 338 -9 3,05 -10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,74 17
TN 6,73 -1
SW 6,83 0
2W 6,81 2
™ 6,86 0
3M 6,90 0
6M 6,95 0
v 7,06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,86 -1
3x6 6,79 -3
6x9 6,61 -10
9x12 6,25 -14
3x9 6,83 -3
6x12 6,61 -10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 93 -2 356 3
Francja 14 0 57 1
Wegry 174 0 585 18
Hiszpania 50 0 105 1
Wtochy 46 0 189 2
Portugalia 37 0 85 1
Irlandia 21 0 41 -1
Niemcy 12 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Rentownosci obligacji skarbowych

3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (21 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst \% pkt 45.7 44.0 44.7
09:30 DE PMI ustugi \% pkt 53.35 55.7 53.7
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 48.0 45.5 47.3
10:00 EZ PMI ustugi IV pkt 54.5 56.6 55.0
10:00 PL Zatrudnienie ][] % r/fr 0.6 0.5 0.5 0.8
10:00 PL Ptace ] % rfr 12.4 12.3 12.6 13.6
PONIEDZIALEK (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo \% pkt 93,4 93,6 93,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % rfr -2,2 -1,9 -2,9 -1,2
10:00 PL Produkcja budowlana 1 % rfr 0,5 1,0 -1,5 6,6
10:00 PL PPI 1l % rfr 11,0 10,3 10,1 18,4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % r/r -6,2 -5,5 -7,3 -5,0
WTOREK (25 kwietnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 13.0 13.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 ] % r/r 7.2 7.4 6.5 7.4
16:00 us Conference Board Konsumenci IV pkt 104.1 101.0 104.0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1] % m/m -1.3 9.6 =318
SRODA (26 kwietnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia 11 % 5,4 54 - 55
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 11l % m/m 0,7 - -1,0
CZWARTEK (27 kwietnia)
DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,0 - -0,4
11:00 EZ ESI v pkt 99,9 - 99,3
14:30 us PKB | kw. % k/k 2,0 - 2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 22.04.2023 tys. 240,0 - 245,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw 11} % m/m 1,0 - 0,9
PIATEK (28 kwietnia)
10:00 PL Inflacja v % rfr 15,0 14,7 - 16,1
10:00 DE PKB WDA | kw. % r/r 0,3 - 0,9
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 1,3 - 1,8
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,8 - 1,1
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m -0,1 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA 1 % m/m 0,1 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 63,5 - 63,5

Zr6dto: 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 ktérykolwiek 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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

& Santander Bank Polska S.A.

w



