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Codziennik
MFW liczy na wiekszy wzrost

MFW podnidst prognozy Swiatowego wzrostu
Dolar stabszy, EURPLN czeka na RPP w poblizu 4,60
Rentownosci na Swiecie stabilne

Dzisiaj decyzja RPP, ustugowe wskazniki PMI

We wtorek gietdy nie wykazywaty wiele zapatu do kontynuacji ostatniego wzrostu, cho¢ doszty

kolejne pozytywne dane. Wskaznik JOLTS opisujacy liczbe wakatéw w USA wyraznie przebit Prognozy MFW wzrostu gospodarczego

oczekiwania a jego poprzednia warto$¢ zrewidowano w goére. Delikatnie umocnity sie obligacje 2021 2022

w USA, ale nie pociagnety za sobg papieréw w innych krajach. EURUSD kontynuowat wzrost Ewiat 6,0 (5,5) 14.(4.2)
rozpoczety na przetomie miesigca, choc nie skorzystaty na tym zbytnio waluty CEE. Strefa euro 44(42) 3,8 (3,6)
MFW przedstawit wyzsze prognozy globalnego wzrostu. Spadek Swiatowego PKB w 2020 r. USA 64 (51) 3,5(2,5)
(0-3,3%) okazat sie 0 1,1 pkt. proc. mniejszy niz Fundusz zaktadat w pazdzierniku ub.r.i o 0,2pp Chiny 84(81) 56 (5.6)
mniejszy niz pokazat w styczniowe] aktualizacji prognoz. Prognoze na 2021 r. podniesiono Polska 35(2.7) 4,5 (5,1)
wzgledem wyliczer ze stycznia o 0,5 pkt. proc. do 6,0% a na 2022 r. o 0,2 pkt. proc. do 4,4%. W nawiasach prognozy MFW ze stycznia 2021 1. a dla Polski z
MFW uzasadnit zmiane prognozy odzyciem gospodarek w Il pot. 2020 r. po zfagodzeniu pazdziernika 2020 1.

restrykgji, ich zdolnoséciami adaptacyjnymi, jak réwniez dodatkowa stymulacjg fiskalng w USA i Zrédfo: MFW, Santander
postepem w szczepieniach. Podkreslono tez, ze wymuszone sytuacjg oszczednosci w
niektérych gospodarkach mogg by¢ szybko przekute w konsumpcje gdy zniknie niepewnos¢
zwigzana z pandemig co sprawia, ze w przypadku dalszych prognoz wieksze jest
prawdopodobienstwo zaskoczenia w gére niz w dét. W raporcie MFW pojawity sie tez nowe
prognozy wzrostu dla Polski (poprzednie byly z pazdziernika 2020 r.): 3,5% w 2021 r. (rewizja w
gére z2,7%) 1 4,5% w 2022 r. (poprzednio 5,1%).

Agencja S&P opublikowata raport nt. Polski uzasadniajacy stabilng perspektywe ratingu
kraju (A-). Wskazano na réwnowazace sie czynniki: ryzyka zwigzane z pandemia oraz mocne
bufory fiskalne i zewnetrzne Polski. Dla dalszej oceny kredytowe] kraju kluczowe bedzie
zachowanie dochodéw - powrdét na sciezke szybkiego wzrostu po pandemii datby podstawy do
rozwazenia podwyzki ratingu aczkolwiek agencje niepokoi nizsza dtugoterminowa
przewidywalnos¢ polityki oraz demografia kraju. Jesli jednak odbudowa po pandemii szta by z
oporem i w rezultacie sytuacja fiskalna odbiegtaby negatywnie od oczekiwar S&P to trzeba sie
liczy¢ z obnizka ratingu. Na rzecz gorszego ratingu przemawiatoby tez ewentualne znaczace
ograniczenie transferéw z UE (przez spér o praworzadnos¢) oraz dalsze zwiekszanie udziatu
rzadu w systemie finansowym. Zdaniem agencji rzad ma jeszcze przestrzen fiskalng, zeby
kontynuowac niektére dziatania pomocowe w 2021 r.

EURUSD we wtorek przedtuzyt obserwowany od tygodnia wzrost z okolic 1,180 do 1,185. Na
stabosci dolara oprécz euro skorzystaty tez waluty defensywne, JPY i CHF. O dalszym losie
dolara w krétkim terminie zadecydujg dzisiejsze dane o lutowym bilansie handlowym w USA.
EURPLN stabilizowat sie nieco ponizej 4,60. Dla kursu wazna moze by¢ reakcja RPP na
niedawne wyraZne ostabienie ztotego, nie wydaje nam sie jednak, zeby dzisiejszy komunikat
Rady ujawnit zmiane podejscia. Pozostate waluty CEE tez byly stabilne z wyjgtkiem rubla, ktéry
stracit ponad 1% wzgledem dolara.

Na polskim rynku stopy procentowej wida¢ byto delikatng tendencje do schodzenia 10L
rentownosci obligacji, ale nie wychodzacg poza zakres wahan z poprzednich sesji. Spread do
Bunda pozostat na podwyzszonym poziomie wzgledem poprzednich tygodni. Na czwartkowej
aukgji Ministerstwa Finanséw pojawig sie obligacje serii OK0423, PS1026, DS1030, WZ1131 i
WZ1126 o facznej wartosci 3-5 mld zt, zgodnej z podanym wczesniej planem podazy w
kwietniu.

Dzi$ decyzja Rady Polityki Pienieznej. Od poprzedniego posiedzenia z jednej strony doszto
do wyraznego ostabienia ztotego a inflacja wyraznie odbiegta w goére od oczekiwan (co moze
sktania¢ niektérych cztonkéw RPP do optowania za zaostrzeniem polityki pienieznej), z drugiej
strony ruszyta trzecia fala Covid-19 i doszto do wprowadzenia ogélnokrajowych restrykcji (a taki
rozwdj sytuacji byt wczesniej przez niektérych cztonkéw RPP podawany jako ewentualny
powdd do rozwazenia dalszego tagodzenia polityki - o ile wyraznie odbitby sie na gospodarce).
Naszym zdaniem na posiedzeniu nie dojdzie do zmiany stép procentowych a sam komunikat Departament Analiz Ekonomicznych:

prawdopodobnie nadal bedzie wskazywat na brak powoddéw do zmian polityki do konca
obecnej kadencji. Tak jak w ostatnich miesigcach wiecej nt. nastawienia Rady dowiemy sie z al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
wystapienia prezesa Adama Glapinskiego. NBP poinformowat, Zze jego wideokonferencja email: ekonomia@santander.pl
odbedzie sig w pigtek 9 kwietnia o 15:00. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5918 CZKPLN 0.1761
USDPLN 3.8697 HUFPLN* 1.2614
EURUSD 1.1871 RUBPLN 0.0500
CHFPLN 4.1601 NOKPLN 0.4552
GBPPLN 5.3290 DKKPLN 0.6173
USDCNY 6.5404 SEKPLN 0.4489
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06.04.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45810  4.6062  4.5893 4.5938 4.6041
USDPLN 38736  3.9034 38874  3.8768 3.8973
EURUSD 1.1794  1.1853  1.1804 1.1849 -
Rynek stopy procentowej 06.04.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.12 -1
DS0725 (5L) 094 0
DS1030 (10L) 1.57 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana o Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 -2 0.22 1 -0.55 1
2L 0.52 -3 0.30 1 -0.51 0
3L 0.79 -4 0.49 3 -0.47 0
4L 1.06 -5 0.75 5 -0.41 0
5L 1.28 -6 0.99 -4 -0.34 0
8L 1.65 -6 1.49 3 -0.11 0
10L 1.84 -5 1.69 3 0.04 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -2
T/N 0.09 0
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 0.22 0
3x6 0.23 -1
6x9 0.26 -3
9x12 0.36 -3
3x9 0.28 -4
6x12 0.36 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 193 0
Francja 8 0 25 0
Wegry 64 0 311 0
Hiszpania 33 0 64 0
Wiochy 46 2 96 0
Portugalia 22 0 54 0
Irlandia 10 0 36 0
Niemcy 8 0 -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 kwietnia)

Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Il tys. 650 916 379
14:30 uUs Stopa bezrobocia Il % 6,0 6,0 6,2
PONIEDZIALEK (5 kwietnia)

16:00 us Zamowienia dobr trwatych I % m/m -1,1 -1,2 -1,1

16:00 us ISM ustugi 1l pkt 58,5 63,7 55,3

16:00 uUs Zamowienia przemystowe I % m/m -0,5 -0,8 2,6

WTOREK (6 kwietnia)

03:45 CN PMI ustugi 1] pkt 52,1 54,3 51,5

11:00 EZ Stopa bezrobocia I % 8,1 83 83
SRODA (7 kwietnia)

PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 - 0,1

09:55 DE PMI ustugi Il pkt 50,8 - 50,8

10:00 EZ PMI ustugi M1 pkt 48,8 - 48,8

20:00 us Minutes FOMC 17 mar - - 0,0

CZWARTEK (8 kwietnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 13 - 14

09:00 cz Produkcja przemystowa Il % r/r 0,5 - -4.4

09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r 03 - -2,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 675 - 719
PIATEK (9 kwietnia)

08:00 DE Eksport Il % m/m 1,1 - 15

08:00 DE Produkcja przemystfowa SA Il % m/m 1,5 - -2,5

09:00 HU Inflacja I % r/r 3,7 - 3,1

15:00 PL A.Glapinski - wideokonferencja

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 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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