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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

EBC podnidst stopy o 25 pb, ale na tym nie skonczy

Dzi$ raport nt. rynku pracy w USA za kwiecien

Stopy w strefie euro w gére o 25 pb i nie pora na przerwe w podwyzkach

Odbicie popytu na kredyt w Polsce, polityka kredytowa bankéw bedzie jednak ostrozniejsza
EURUSD nizej po posiedzeniu EBC, EURPLN stabilny, rentownosci obligacji w dot

Dzisiaj raport z rynku pracy USA za kwiecien. Oczekiwania rynkowe wg Bloomberga sugeruja
wyhamowanie wzrostu zatrudnienia. Solidny raport ADP ze srody i dotyczace zatrudnienia
wskazniki indekséw ISM dla przemystu i ustug (oba powyzej 50 pkt w kwietniu)
podpowiadaja, ze amerykanski rynek pracy wcigz wykazuje odporno$¢. Mocne dane dzisiaj
pomogtyby rynkom inaczej spojrzec¢ na krytyczne stowa szefa Fed w kwestii rynkowej wyceny
obnizek stop w USA juz w tym roku. Dzi$ rano ukazaty sie juz dane dotyczace zamoéwien w
niemieckim przemysle za marzec i, podobnie jak czwartkowe dane o wynikach eksportu,
pokazujg, ze ten sektor jeszcze nie wychodzi z dotka (spadek duzo gtebszy od prognoz).
Chinski ustugowy indeks PMI, po mocnych wzrostach przez trzy pierwsze miesigce roku,
cofnat sie w kwietniu bardziej niz oczekiwano, ale w odréznieniu od indeksu przemystowego
pozostaje jednak zdecydowanie powyzej poziomu neutralnego 50 pkt.

EBC podniost stopy o 25 pb, przy czym cze$¢ cztonkdw proponowata podwyzke o 50 pb.
Jastrzebim akcentem jest zapowiedz wygaszenia od lipca reinwestowania $rodkéw
uzyskiwanych z programu zakupu aktywow. Kolejnym jastrzebim akcentem jest ocena
sytuacji gospodarczej: EBC wcigz uwaza, ze inflacja pozostanie zbyt wysoka przez zbyt dtugo,
presja cenowa jest silna a presja ptacowa nasilita sie. W komunikacie dostrzezono problemy
sektora przemystowego i ryzyko w dét dla wzrostu w przypadku dalszych napiec rynkowych,
ale tez podkreslono site sektora ustugowego i dobrg kondycje gospodarstw domowych. W
ocenie Christine Lagarde jest jasne, ze EBC nie moze sobie pozwoli¢ na przerwe w zaciesnianiu
polityki pienieznej a poziom stop wcigz nie jest dostatecznie restrykcyjny.

Wg ankiety kredytowej NBP w | kw. banki dziatajace w Polsce zaostrzyty polityke kredytowa
w zakresie kredytéw konsumpcyjnych i w mniejszym stopniu réwniez dla MSP w odpowiedzi
na gorsze perspektywy gospodarcze i pewne pogorszenie jakosci portfela. Jednoczesnie
poluzowany zostat dostep do kredytéw hipotecznych (realizacja mniej restrykcyjnych
wytycznych KNF). Przedsiebiorstwa znacznie ograniczyty w | kw. popyt na kredyty
dtugoterminowe, czwarty kwartat z rzedu, ze wzgledu na dalszy spadek popytu na
finansowanie inwestycji w Srodki trwate. Banki uwazaja, ze w Il kw. popyt zwigzany z
inwestycjami bedzie dalej stabt. Popyt przedsiebiorstw na kredyty krotkoterminowe nie ulegt
zmianie, ale jednoczesnie, w przeciwienstwie do poprzednich kwartatow, ankieta nie
zarejestrowata juz wzrostu popytu na finansowanie kapitatu obrotowego. Banki odnotowaty
odbicie popytu na kredyty hipoteczne wywotane luzniejszg polityka kredytowa oraz
perspektywami rynku mieszkaniowego i oczekujg wiekszego wzmocnienia popytu w Il kw.
Popyt na kredyty konsumpcyjne nie zmienit sie znaczaco kw/kw, ale nalezy to uznac za
pozytywny wynik po dwoéch kwartatach negatywnych sygnatéw i banki widza perspektywy
poprawy w 2Q. Generalnie, banki przygotowuja sie do zaciesnienia polityki kredytowej w 2Q,
ale tez oczekuja wiekszego popytu w tym okresie, szczegdlnie ze strony gospodarstw
domowych.

EURUSD: W reakcji na podwyzke stop przez EBC jedynie o 25 pb (podczas gdy jeszcze nie tak
dawno rynek oczekiwat ruchu o 50 pb) euro tracito na wartosci. Sprzyjat temu spadek stop
swap EUR i wzrost spreadu miedzy rentownosciami amerykanskich i niemieckich obligacji.
EURUSD spadt z blisko 1,117 ponizej 1,10, ale po zamknieciu europejskiej sesji zaczat odbija¢ w
gore. Dzisiaj po potudniu dolara moga wesprzec dane z amerykanskiego rynku pracy.

Waluty CEE: Mocniejszy dolar nie zaszkodzit walutom regionu, ktére nieznacznie zyskaty na

wartosci wzgledem poprzedniego dnia roboczego, cho¢ po umocnieniu w ostatnich
tygodniach ztoty zachowywat sie najstabiej w regionie, a EURPLN pozostat w poblizu 4,58-59.

Rynek stopy procentowej: Krajowa krzywa obligacji obnizyta sie o 10-14 pb, czemu sprzyjaty
spadki na rynkach bazowych w reakcji na wyniki posiedzen Fed i EBC i gotebia wymowa
wypowiedzi przedstawicieli RPP z dtugiego weekendu.
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Sygnaty z ankiety kredytowej NBP a realny

wzrost inwestycji
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5872 CZKPLN 0.1956
USDPLN 4.1576 HUFPLN* 1.2288
EURUSD 11034 RUBPLN 0.0535
CHFPLN 46953 NOKPLN 0.3905
GBPPLN 5.2437 DKKPLN 06157
USDCNY 6.9117 SEKPLN 0.4071
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04/05/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.5795 4.5915 4.5870 4.5842 4.5868
USDPLN  4.1326 41719 4.1398 41650 41547
EURUSD  1.0984 1.1091 1.1081 1.1006 -
Rynek stopy procentowej 04/05/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (20) 576 5
WS0428 (50) 576 -8
DS1033 (100 578 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.65 -5 4.86 -4 3.56 -8
2L 6.04 -1 4.02 -6 3.35 -10
3L 557 =12 3.66 -7 3.07 =11
4L 533 -13 3.49 -3 2.98 -5
5L 5.21 -15 3.42 3 2.89 -10
8L 513 -14 337 3 2.86 -6
0L 5.16 -13 338 2 2.89 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.73 4
TN 6.73 1
SW 6.82 2
2W 6.81 4
™ 6.85 1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1Y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.85 -1
3x6 6.72 -4
6x9 6.40 -5
912 593 -10
3x9 6.75 -4
ex12 6.39 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 90 0 358 1
Francja 15 0 61 2
Wegry 172 0 561 1
Hiszpania 55 1 110 3
Wtochy 49 1 193 5
Portugalia 40 1 87 1
Irlandia 20 0 46 2
Niemcy I 0 - -

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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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 7.00 7.00 7.00
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 -2.2 -5.2 4.0
09:55 DE PMI ustugi \% pkt 55.7 56.0 53.7
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 56.6 56.2 55.0
14:15 EZ Decyzja EBC % 3.75 3.75 3.50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 242 229
PIATEK (5 maja)

03:45 CN PMI ustugi \Y pkt 57.3 56.4 57.8
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1] % m/m -2.3 -10.7 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 wytqgcznie 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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