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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja zaskakuje w gore

Gietdy w Europie na lekkim minusie, Biden przedstawia swoj drugi pakiet
Inflacja CPI duzo powyzej oczekiwan przez skok inflacji bazowej

EURUSD wyzej, EURPLN nizej

Dzisiaj seria PMI w przemysle a w Niemczech sprzedaz detaliczna

W $rode rynki akdji nieznacznie znizkowaty. Dolar lekko sie ostabit, co wspomogto waluty
rynkéw wschodzacych. Christine Lagarde powiedziata, ze w kontekscie nadzwyczajnych
okolicznosci, ECB dysponuje nadzwyczajnymi narzedzami, ktérych nie zawaha sie uzy¢, jesli
inwestorzy sprobowaliby zwieksza¢ rentownosci obligacji. Spowodowato to lekki spadek
rentownosci niemieckich obligacji. Ceny ropy nieznacznie spadty w oczekiwaniu na dzisiejsze
posiedzenie OPEC+, na ktérym decydowana bedzie podaz ropy w maju.

Joe Biden przedstawit plan inwestycji strukturalnych o wartosci 2 biliondw $ w ciggu o$miu
lat, ktéry ma by¢ sfinansowany podwyzkg podatku od firm. 621 mld $ ma zosta¢ przeznaczona
na infrastrukture transportowa, 400 mld $ na opieke nad starszymi i niepetnosprawnymi, 300
mld $ na poprawe sieci wodnej, elektrycznej i internetowej, 300 mid $ na szkoly i
mieszkalnictwo oraz 580 mld $ na przetwdrstwo, badania i szkolenia.

Wg wstepnego odczytu inflacja CPI skoczyta w marcu do 3,2% r/r z 2,4% przy oczekiwaniach
rynkowych rzedu 2,8-2,9% i naszej prognozie 3,0%. Ceny paliw wzrosty w marcu o 6,6% m/m,
co odpowiadato za duzy kawatek wzrostu dynamiki CPI, ale zachowanie tego sktadnika w
trakcie miesigca byto tatwe to zaobserwowania | uwzglednienia w prognozie. Zrédiem
istotnego zaskoczenia w gére najwyrazniej byta inflacja bazowa, przesuwajac sie do 4% r/r (to
nasz zgrubny szacunek na bazie ograniczonej informacji podanej razem ze wstepnym
odczytem CPIl) z 3,7%. Przed publikacjg zaktadali$my, ze dojdzie do jej spadku do 3,4% a
rozrzut prognoz innych analitykéw byt dos¢ duzy, od 3,1% po 3,7%. Impuls ptynacy z wyzszych
cen ropy moze wcigz wywiera¢ presje w gére na CPl w kolejnych miesigcach. Jesli doda¢ do
tego zaskakujacg uporczywosc inflacji bazowej to wg nas do maja inflacja moze dojs¢ do 4% (tj.
wyraznie przekracza¢ juz poziom dopuszczalnych odchylert od celu inflacyjnego okreslony na
3,5%). Ogodlnie, wstepny odczyt inflacji w marcu przynidst duze zaskoczenie po wyzszej stronie i
wyglada na to, ze na nowo uruchomi odbudowe oczekiwan rynkowych na zacie$nienie polityki
pienieznej. RPP moze naszym zdaniem mie¢ opory przed wskazaniem, ze moga by¢ potrzebne
podwyzki stép jeszcze przed koricem jej kadencji (pierwsze miesigce 2022 r.), ale taka postawa
mogtaby tylko nasili¢ proces wystramiania sie polskiej krzywej dochodowosci. Nie wiemy
jeszcze, ktére kategorie wywotaly ruch inflacji bazowej, ale jesli przyja¢, ze jest to trwalszy
czynnik, to $rednia inflacja mogfaby wynies¢ w tym roku ok. 3,3% raczej niz 3%, ktérych sie
dotychczas spodziewalismy.

Jerzy Kropiwnicki z RPP powiedziat, Ze w gospodarce wida¢ wiele czynnikéw proinflacyjnych,
ale nie zfozy on wniosku o podwyzke stép, gdyz priorytetem jest unikniecie kryzysu.
Kropiwnicki spodziewa sie wzrostu PKB 0 3% r/r w 2021 r.

Dtug finanséw publicznych wyniést 57,6% PKB w 2020 r. po wzroscie o 11,9 pp w ciggu roku.
Ok. 7 pp z tego wzrostu wynika z emisji obligacji PFR i BGK. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
dtugu publicznego w 2021 r., cho¢ juz nie tak wyraZznego jak w zesztym roku.

EURUSD na koniec miesigca wzrést o 0,2% do 1,175 a o wiekszych ruchach kierunkowych
zapewne zadecyduje pigtkowy odczyt zmiany zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

EURPLN spadt o 0,3% do 4,467 co wynikato raczej z czynnikéw globalnych (stabszy dolar) niz
lokalnych (wyzsza stopa inflacji). USDPLN spadt o 0,5% do 3,958.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF spadt 0,2% do 362,9. EURCZK spadt o 0,1%
do 26,13. USDRUB znacznie 0 0,9% do 75,3.

Na polskim rynku stopy procentowej IRS wzrosty nieznacznie, o 1-2 pb. Rentownosci
obligacji spadaty natomiast m.in. w obliczu sporych zapadalnosci oraz informacji az o dwéch
aukcjach zakupu obligacji NBP w kwietniu. Na aukcji 30 marca BGK sprzedat obligacje za 3,0
mld zt, a fgczna emisja w marcu w sumie wyniosta 9,3 mld zt. Ministerstwo Finanséw podato, ze
na koniec lutego udziat inwestoréw zagranicznych w polskim dtugu spadt z 17,7% do 17,3%
(ale wzrdst nominalnie 0 200 min zt do 139,4 mid zt.

W catym Il kwartale Ministerstwo Finanséw chce przeprowadzi¢ 3-5 przetargdw sprzedazy
obligacji na kwote 20-35 mid zt. Plus, opcjonalnie, 1-3 aukcje zamiany w okresie maj-czerwiec.
Mozliwe sg emisje na rynkach zagranicznych. W samym kwietniu Ministerstwo Finanséw
planuje 2 przetargi obligacji, oba sprzedazy: 8 kwietnia na kwote 3-5 mld zt (OK0423, PS1026,
DS1030, WZ1131, WZ1126) oraz 23 kwietnia na kwote 5-8 mld zt (OK0423, PS1026, DS1030,
WZ1131, WZ1126). W kwietniu nie zaplanowano przetargdw zamiany.

BGK planuje w kwietniu 2 przetargi 15. 1 28. kwietnia (FPC0328, FPC0733, FPC1140), natomiast
NBP oznajmit, ze w kwietniu odbeda sie 2 aukcje skupu obligacji 14. oraz 19. kwietnia.
Dodatkowe aukcje nie sg wykluczone.
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Zrédfo: GUS, NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6309 CZKPLN 0.1771
USDPLN 39515 HUFPLN* 1.2661
EURUSD 11721 RUBPLN 0.0522
CHFPLN 41813 NOKPLN 0.4610
GBPPLN 5.4356 DKKPLN 0.6227
USDCNY 6.5717 SEKPLN 0.4513
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31.03.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6273 46687  4.6588 4.6297 4.6603
USDPLN 39412 39825 39785 3.9422 3.9676
EURUSD  1.1703 1.1759 1.1706 1.1740 -
Rynek stopy procentowej 31.03.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.09 0
DS0725 (5L) 0.84 0
DS1030 (10L) 1.58 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 2 0.22 0 -0.54 0
2L 0.53 4 0.29 0 -0.50 0
3L 0.79 5 0.50 2 -0.45 1
4L 1.07 5 0.78 4 -0.39 1
5L 1.31 5 1.04 5 -0.31 1
8L 1.70 6 1.56 3 -0.07 2
10L 1.88 6 1.76 4 0.07 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 -1
T/N 0.09 -1
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
6M 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.22 -1
6x9 0.27 2
9x12 0.35 3
3x9 0.26 2
6x12 0.36 7

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 187 5
Francja 8 0 25 0
Wegry 64 0 305 4
Hiszpania 34 -1 63 -1
Wiochy 45 -1 97 0
Portugalia 23 -1 52 0
Irlandia 9 0 34 -1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK SANI;I':ND WAR;I'OSC
PIATEK (26 marca)
10:00 DE Ifo 1l pkt 932 96,6 92,4
13:30 us Wydatki osobiste Il % m/m -0,8 -1,0 2,4
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 7,2 -7,1 10,0
13:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 03 0.2 03
15:00 S Indeks Michigan Il pkt 83,6 84,9 83,0
WTOREK (30 marca)
11:00 EZ ESI 1l pkt 96,0 101,0 934
14:00 DE Inflacja HICP 1l % m/m 0,5 05 0,6
16:00 uUs Conference Board Konsumenci I pkt 96,0 109,7 91,3
SRODA (31 marca)
10:00 PL Inflacja 1l % r/r 2,8 3,0 3,2 2,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 1.4 13 09
14:15 us Raport ADP 1l tys. 550,0 517,0 1171
16:00 S Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m -3,0 -10,6 -2,8
CZWARTEK (1 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m 1.0 1,2 - -6.5
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 0.0 - -4.7
09:00 PL PMI przemyst I} pkt 55,4 54,9 - 53.4
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 66.6 - 66.6
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 62.4 - 62.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/03/2021 tys. 730.0 - 684.0
16:00 us ISM przemyst Il pkt 61.0 - 60.8

PIATEK (2 kwietnia)

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 us rolnictwem Il tys. 600.0 - 379.0
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 6.0 - 6.2
A-,
PL Decyzja S&P w sprawie ratingu stabilna

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informacdji, 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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