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Tygodnik ekonomiczny

Czy Rada zakonczy cykl?

Co w gospodarce:

o Najdtuzszy weekend roku, zgodnie z naszg zapowiedzig sprzed tygodnia, byt catkiem

. . . . . . L Nominalny efektywny kurs ztotego
intensywny jesli chodzi o wydarzenia ekonomiczne i rynkowe: W USA pojawita sie nowa fala

vs indeks sity dolara (odwrécony)

obaw o sytuacje bankéw (JPM przejat First Republic, ale kilka innych bankéw regionalnych
wcigz zmaga sie z wyprzedaza akgji). Pojawito sie troche danych, potwierdzajacych zapas¢ w — JPM NEER Poland

. P L 3 . —— DXY dollar index (rhs, reversed) 95
europejskim przemysle i jednoczes$nie ozywienie sektoréw ustugowych; w USA wida¢ moc na 94
obu tych frontach, plus mega moc na rynku pracy. Z kolei dane z sektora bankowego wskazuja
na zacies$nienie polityki kredytowej w USA i Europie, ktére moze hamowa¢ aktywnosc¢
gospodarcza w kolejnych kwartatach. Fed podnidst stopy procentowe o 25pb i zasugerowat 92 -
pauze, ale prezes Powell mocno studzit rynkowe nadzieje na obnizki stop w tym roku. EBC tez
podniést stopy o 25pb i dat do zrozumienia, ze dalsze zaciesnienie polityki przed nami.
Niespodziewana podwyzke o 25pb wprowadzit tez Bank Australii, a Bank Czech wprawdzie 90 -
stép nie zmienit, ale rozwazat taki ruch i zmienit retoryke na bardziej jastrzebia.
Na krajowym podwérku majowka zaczeta sie od gotebiej szarzy banku centralnego: pojawita
sie seria wywiaddw cztonkéw RPP (Dgbrowski, Wnorowski, Mastowska), prezesa Glapinskiego 88
oraz szefa researchu Szpunara ktorych wspdlnym motywem byt komunikat: dezinflacja
nabiera tempa, na horyzoncie jednocyfrowa inflacja, mozna bedzie rozwazac obnizke stop w
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tym roku. To dos$¢ znaczaca zmiana, bo jeszcze w kwietniu w zasadzie te same osoby 86 |
twierdzity (moim zdaniem stusznie), ze ,rozwazania nt. obnizek stop sa przedwczesne”.

Trudno to traktowac¢ inaczej, niz przygotowanie gruntu pod posiedzenie RPP, ktore bedzie
gtéwnym krajowym wydarzeniem nadchodzacego tygodnia (decyzja w $rode). Stopy w maju
sie nie zmienia, tu raczej nie ma watpliwosci, ale kluczowy bedzie ton wypowiedzi prezesa
NBP na konferencji (zapewne jak zwykle w czwartek 15:00). Przypomnijmy, ze miesiac
wczesniej wbrew triumfalnym stwierdzeniom o inflacji spadajacej ,na teb na szyje"
wypowiedzi Glapiniskiego o perspektywach stop byty raczej ostrozne i zbalansowane:
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Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander

podkreslat, ze wszystkie opcje sg nadal otwarte, cykl zaciesniania sie nie skonczyt, spadek
inflacji zgodny z oczekiwaniami (projekcja NBP) jest warunkiem do uniknigcia dalszych
podwyzek stép, a stopy zaczng spadac kiedy RPP bedzie ,catkowicie pewna, ze inflacja bedzie
szybko spada¢ do celu”. Wida¢, ze tu nastgpita juz zmiana, bo w ostatnim wywiadzie dla
Gazety Polskiej spadek inflacji zgodny z projekcja nie jest juz dla prezesa warunkiem braku
podwyzek, a warunkiem obnizki stop przed koncem tego roku. tgczac kropki, mozna sie
domysla¢, ze ton konferencji prezesa w najblizszy czwartek bedzie bardziej gotebi niz
poprzednio, jako Ze najwyrazniej bank centralny nagle nabrat pewnosci co do sity i
nieuchronnosci dezinflacji. Moim zdaniem na taka pewno$¢ o wiele za wczesnie dopoki
momentum inflacji bazowe]j pozostaje blisko 1% m/m (a wszystko wskazuje na to, ze w
kwietniu nadal tak byto), ale ocena NBP najwyrazniej jest inna i nie mozna wykluczy¢, ze
zblizamy sie szybko do decyzji o zakonczeniu cyklu podwyzek.

Za granica kalendarz prawie pusty. Na uwage beda zastugiwaty dane inflacyjne z Europy (m.in.
Czechy, Wegry, strefa euro) i USA, indeks Michigan. W czwartek decyzja Banku Anglii:
spodziewana podwyzka stép o 25pb za sprawag uporczywosci inflacji. Nieustannie pod

obserwacjg pozostaje sytuacja amerykanskich bankow.

Co na rynkach:

o Gotebie komunikaty z RPP, wzmocnione spadkiem krajowego PMI i obawami o recesje za
granica zepchnety w dot krajowe rentownosci i ponownie rozbudzity oczekiwania na obnizki
stop przed koncem br. (rynek FRA wycenia pierwszg obnizke juz we wrzesniu). Jesli przekaz
z Rady w srode-czwartek bedzie gotebi, oczekiwania obnizek pewnie jeszcze sie

wzmocnig, a krzywa ulegnie wystromieniu. Nie mozna takiego scenariusza wykluczy¢, Departament Analiz Ekonomicznych:

chociaz w naszej ocenie jest to scenariusz dos¢ ryzykowny - w kraju, ktéry ma duze szanse
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Cezary Chrapek 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

by¢ w sSwiatowym ogonie dezinflacji decyzja banku centralnego, zeby znalez¢ sie w
awangardzie obnizek stop (ktore realnie i tak sg jednymi z najnizszych) nie moze by¢
obojetna dla kursu walutowego.

» To powiedziawszy, nie da sie zaprzeczy¢, ze ztoty pozostaje na razie wyjatkowo odporny na
rozbudzone oczekiwania obnizek stop. Nadal jednak widzimy pole do odbicia EURPLN w
gore, czemu powinien sprzyja¢ gotebi przekaz RPP oraz umocnienie dolara po dzisiejszych

mocnych danych o zatrudnieniu w USA.
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EURPLN i EURUSD
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 maja)
08:00 DE  Produkcja przemystowa SA 11l % m/m -1.4 2.0
WTOREK (9 maja)
09:00 Cz Produkcja przemystowa 11 % rfr 1.9 2.0
SRODA (10 maja)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0.6 0.6
08:30 HU Inflacja IV % rfr 24.0 25.2
14:30 us Inflacja \% % m/m 0.4 0.1
CZWARTEK (11 maja)
09:00 Ccz Inflacja v % rfr 133 15.0
13:00 UK Decyzja BoE \ % 4.50 4.25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240 242
PIATEK (12 maja)
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 63.0 63.5

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 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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