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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Miedzy FOMC a EBC

Dzi$ decyzja EBC, ustugowe wskazniki PMI z Europy

Fed podwyzszyt stopy o 25pb i zasygnalizowat mozliwg pauze

W wypowiedziach przedstawicieli RPP powraca temat obnizki stop w tym roku

Polski przemyst nie uniknat pogorszenia nastrojow widocznego w Europie

Ztoty w podobnym miejscu co przed majowka, spadek rentownosci obligacji w skali tygodnia

Dzisiaj EBC decyduje o parametrach polityki pienieznej. Rynek zaktada podwyzke o 25 pb po tym jak
$rodowe dane potwierdzity ostabienie inflaji strefy euro m/m i delikatny spadek inflacji bazowej (z
5,7% do 5,6% r/r). Znaczenie moze tez mie¢ sygnat z ankiety kredytowej EBC o najsilniejszym
zacie$nieniu warunkow kredytowych od kryzysu zadtuzeniowego 2011 r.

FOMC zgodnie z oczekiwaniami podniost stopy procentowe o 25 pb, jednoczesnie sygnalizujac
mozliwg pauze w podwyzkach, usuwajac z komunikatu stwierdzenie o antycypowanym dalszym
zacie$nieniu polityki. Prezes Fed zostawit wszystkie opcje otwarte, mowiac, ze przyszte decyzje
beda mocno uzaleznione od naptywajacych danych, ale tez krytycznie odniost sie do sugestii obnizek
stop procentowych w tym roku, powotujac sie na powolny powrét inflacji do celu.

Temat obnizek stép procentowych przed koncem 2023 r. powrdcit za to w wypowiedziach
przedstawicieli polskiego banku centralnego: Adam Glapinski stwierdzit, ze liczy na mozliwo$¢
obnizki stép pod koniec br. o ile nadal CPI i PKB beda sie rozwija¢ zgodnie z projekcja NBP. Wg
Henryka Wnorowskiego spadek inflacji ponizej 10% juz w Il kw. pozwoli $mielej rozmawia¢ o
cieciu stop. Ireneusz Dabrowski podkreslit, ze spadek inflacji przyspieszyt i jest szybszy niz RPP
zaktadata (nawigzujac przy tym do stéw z ostatniej konferencji prezesa NBP o spadku inflacji ,na teb
na szyje"), dzieki czemu bedzie mogta po wakacjach bardzo powaznie rozpatrywac obnizenie stop. O
jednocyfrowej inflacji i jej trwatym trendzie w d6t wspomniata tez Gabriela Mastowska. Jeszcze w
kwietniu ci sami cztonkowie RPP twierdzili, ze ,rozwazania nt. obnizek stop sa przedwczesne”.

Kwartalne badanie NBP Szybki Monitoring wykazato, ze w | kw. doszto do dalszego, szerokiego
pogorszenia nastrojow w firmach. Po Il kw. firmy spodziewajg sie lekkiego odbicia w popycie
zagranicznym i zatrzymania spadku popytu krajowego. Przewidywana poprawa koniunktury w
horyzoncie roku réwniez opiera sie na odbiciu popytu zagranicznego. Raport sugeruje lepsze
warunki do spadku inflacji: stabniecie popytu na prace, stabilizacje presji ptacowej i jej mniejsze niz
poprzednio przetozenie na plany podwyzkowe, przewidywane duze spadki cen wktadu do produkgji.

W kwietniu wskaznik PMI dla polskiego przemystu spadt do 46,6 pkt. z 48,3 pkt., znacznie ponizej
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 47,9 pkt. Raport wskazuje na wyrazny spadek
produkdji biezacej i nowych zaméwien, okreslajac ten miesiac jako najtrudniejszy dla branzy w tym
roku. Wskaznik zamoéwien eksportowych byt najnizszy od listopada 2022 r., a w opinii uczestnikow
badania popyt ze strony europejskiego przemystu wyglada tak, jakby ten rynek byt w recesji.
Aktywnos$¢ zakupowa byta najnizsza od trzech miesiecy wobec sygnatéw, ze poziom zapasow stat
sie juz zbyt wysoki. Firmy pozostaty réwniez ostrozne w swoich decyzjach kadrowych. Optymizm
producentéw co do przysztej aktywnosci nieco ostabt. Jesli chodzi o inflacje, raport wspomina o
pierwszym od siedmiu lat wskazaniu na spadek kosztdw, i ze zostat on przeniesiony na ceny wtasne.
Stabos$¢ wskaznika PMI dla przemystu w ostatnich dwéch miesigcach nie dotyczy tylko Polski, ale
jest obserwowana w wiekszosci krajéw. Jednoczesnie w wiekszosci gospodarek towarzyszy mu
wyrazna poprawa aktywnosci w ustugach. W Polsce nie jest wyliczany PMI dla ustug, ale uwazamy,
Ze sytuacja moze by¢ podobna i dlatego trzymamy sie zdania, ze | kw. 2023 r. byt najnizszym
punktem w cyklu dla wzrostu PKB. Jednak kwietniowy PMI sugeruje, ze w przypadku przemystu
odbicie nie nadejdzie szybko a Il kw. moze by¢ nadal trudnym okresem.

Inflacja CPI w Polsce spadta w kwietniu do 14,7% r/r, ponizej konsensusu na poziomie 15,0% r/r.
Dos¢ niski - jak na kwiecien - okazat sie wzrost cen zywnosci (+0,5% m/m). W kwietniu 2022
zywno$¢ podrozata az o 4,7% m/m, co tworzy ogromny "efekt wysokiej bazy", ktory pociggnat w dét
roczng stope inflacji. Wg nas inflacja bazowa spadta lekko w kwietniu do 12,1% r/r, po wzroscie cen
bazowych o 1,1% m/m, co pokazuje, ze rozped cen w kategoriach bazowych pozostaje bardzo
wysoki. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD wazrost po decyzji FOMC i dzisiaj rano jest ok. 1,108. W trakcie majoéwki EURPLN przejsciowo
wzrést do ok. 4,60, ale dos¢ szybko sie cofnat. W dalszej aprecjacji ztotego naszym zdaniem moze
przeszkodzi¢ odbicie dolara, wzrost ryzyka geopolitycznego i gotebi przekaz z RPP. Pozostate waluty
CE3 w ostatnich dniach zaczety juz odczuwac negatywng zmiane nastawienia rynkow wobec ryzyka.

Rynek dtugu: ostatnie dni uptynety na lekkim schodzeniu rentownosci w kraju i na rynkach bazowych.
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Przemystowe wskazniki PMI, pkt

strefa euro
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Zrédto: S&P Global, Santander

Dekompozycja zmiany inflacji CPI w kwietniu
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5845 CZKPLN 0.1949
USDPLN 41377 HUFPLN* 1.2162
EURUSD 1.1085 RUBPLN 0.0522
CHFPLN 4.6856 NOKPLN 0.3856
GBPPLN 5.2027 DKKPLN 0.6153
USDCNY 6.9049 SEKPLN 0.4040
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/05/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.5690 4.5917 4.5739 4.5849 4.5892
USDPLN 41394 41571 41511 41492 41823
EURUSD  1.1012 1.1059 1.1020 1.1046 -
Rynek stopy procentowe;j 03/05/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 592 0
WS0428 (50) 5.84 0
DS1033 (10L) 5.82 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.70 0 4.89 -12 3.64 0
2L 6.15 -1 4.08 -16 3.45 2
3L 5.69 0 3.73 -12 317 -2
4L 5.46 0 3.52 -12 3.04 -2
5L 535 0 3.39 -14 3.00 0
8L 5.26 0 3.34 -9 293 -1
10L 529 0 3.36 -7 293 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.69 5
T/N 6.72 -2
SW 6.80 -3
2W 6.77 -3
™ 6.84 -2
3M 6.90 0
6M 6.95 -1
Y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.85 -1
3x6 6.75 -1
6x9 6.45 0
912 6.03 0
3x9 6.79 1
ex12 6.44 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 90 0 357 0
Francja 15 1 59 -1
Wegry 172 0 560 2
Hiszpania 54 0 107 0
Wtochy 48 0 188 -3
Portugalia 39 2 86 0
Irlandia 20 -1 45 2
Niemcy 1 -1 - -

*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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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 kwietnia)
10:00 PL Inflacja \") % rfr 15.0 15.4 14.7 16.1
10:00 DE PKB WDA | kw. % r/r 0.3 -0.1 0.8
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 1.4 1.3 1.8
14:00 DE Inflacja HICP IV % m/m 0.8 0.6 1.1
14:30 us Wydatki osobiste 11 % m/m -0.1 0.0 0.1
14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0.2 0.3 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA ] % m/m 0.1 0.1 0.3
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 63.5 63.5 62.0
PONIEDZIALEK (1 maja)
16:00 us ISM przemyst IV pkt 46.8 47.1 46.3
WTOREK (2 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna ] % m/m 0.4 -2.4 -0.3
09:00 Ccz PKB SA | kw. % rfr -0.5 -0.2 0.3
09:00 PL PMI przemyst \") pkt 47.9 47.9 46.6 48.3
09:55 DE PMI przemyst I\ pkt 44.0 44.5 447
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 45.5 45.8 47.3
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IV % r/r 6.9 7.0 6.9
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 11 % m/m 3.2 3.2 -1.2
16:00 us Zamowienia przemystowe 1] % m/m 1.2 0.9 -1.1
SRODA (3 maja)
11:00 EZ Stopa bezrobocia ] % 6.6 6.5 6.6
14:15 us Raport ADP \% tys. 140 296 142
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego 7.0 7.0 7.0
16:00 us ISM ustugi \% pkt 51.9 51.9 51.2
20:00 us Decyzja FOMC 5.25 5.25 5.0
CZWARTEK (4 maja)
08:00 DE Eksport 11l % m/m -2.3 = 42
09:55 DE PMI ustugi \% pkt 55.7 - 53.7
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 56.6 - 55.0
14:15 EZ Decyzja EBC % 3.75 - 3.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 230
PIATEK (5 maja)

03:45 CN PMI ustugi \% pkt 57.3 - 57.8
08:00 DE Zamowienia przemystowe 11 % m/m -2.5 - 4.8
08:30 HU Produkcja przemystowa 11 % rfr -2.8 - -4.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 11 % m/m -0.3 - -0.8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IV tys. 180 - 236
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 3.6 - 3.5

Zrodto: 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 majg 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 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 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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