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Codziennik

RPP zmienita komunikat, nie zmienita podejscia

RPP nie wskazata juz na zbyt mata deprecjacje ztotego, nie boi sie wyzszej inflacji
Wiekszy deficyt handlowy ostabit tymczasowo dolara. Mocniejsze waluty CEE
Rentownosci na Swiecie stabilne, w Polsce w do6t

Dzi$ dane przemystowe z Niemiec i regionu

W $rode rynek znéw wykazat sie ograniczong aktywnoscig. W niewielkim stopniu zmienity sie

i ! Zmiana liczby bezrobotnych w marcu, m/m w
gtéwne indeksy gietdowe a EURUSD, cho¢ kontynuowat wzrost, to na mniejsza skale niz w

poprzednich dniach. Za ostabieniem dolara przemawiat powiekszajacy sie wcigz deficyt tys. 0séb

handlowy USA, i to szybciej niz przewidywano. Z kolei euro pomagaty finalne odczyty 60 7

ustugowych indekséw PMI dla krajéw strefy euro - w wiekszosci powyzej wstepnych

szacunkdw. Rentownos¢ 10L amerykanskiej obligacji zanotowata nieudang prébe odbicia, za to 40 1

polskim papierom udato sie wczoraj umocni¢. Dlug niemiecki stracit na informacji o

tygodniowych zakupach EBC w ramach programu PEPP rzedu 10 mld € wobec ponad 20 mid € 20 1

poprzednio (co zostato wtedy odebrane jako przeciwstawienie sie przez bank trendowi

rosnacych dochodowosci), do tego cztonek EBC Klaas Knot wspomniat o rozpoczeciu 0

wycofywania sie z tego programu juz w Il kw. br. jesli sytuacja ekonomiczna bedzie sie rozwija¢

zgodnie z prognozami EBC. Minutes z marcowego posiedzenia FOMC ujawnity, ze zanim -20 1

osiggniete zostang dtugoterminowe cele w postaci petnego zatrudnienia i stabilnosci cen w

USA uptynie prawdopodobnie duzo czasu. Tym samym kontynuowane bedg zakupy aktywéw -40 +

przynajmniej w takim tempie jak obecnie. Uznano, ze wzrost dtugoterminowych rentownosci

odzwierciedla poprawe perspektyw gospodarki. -60 -

RPP pozostawita stopy bez zmian, w tym stope referencyjng na 0,10%. Komunikat po

posiedzeniu zawiera dwie istotne zmiany: brak zapisu o niedostatecznym ostabieniu zfotego i -80 e 5 O e N D TB O~ o> o

szerszy opis czynnikdw (zdaniem RPP niezaleznych od niej), ktére staty za marcowym silnym 88cScs5sSSsSsSsss5s 8y
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wzrostem inflacji. Podtrzymujemy nasz poglad, ze RPP utrzyma stopy procentowe baz zmian,
mozliwe, ze do pofowy 2022 r. Przemowa prezesa NBP Adama Glapinskiego jest zaplanowana
na piatek 9 kwietnia o 15:00. Zgadujemy, ze - podobnie jak miesigc temu - prezes skorzysta z
tej okazji, by powtdrzy¢, ze ryzyko nadmiernego wzrostu inflacji nie jest duze i podkresli¢, ze
stabilizacja stép przez dtuzszy czas jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Wiecej w
komentarzu ekonomicznym.

Wedtug danych Ministerstwa Pracy w marcu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie
do 6,4% z 6,5% w lutym. Liczba bezrobotnych spadfa o ok. 20 tys. w skali miesigca. Z jednej
strony nie potwierdzity sie zatem negatywne sygnaty ptynace z lutowych danych (nietypowy jak
na ten miesigc wzrost liczby bezrobotnych), ale z drugiej spadek liczby bezrobotnych byt
wyraznie mniejszy niz w poprzednich latach, a w ujeciu odsezonowanym doszto nawet do
lekkiego wzrostu. Rynkowi pracy niewatpliwie nie stuzy zaostrzenie restrykcji w drugiej potowie
marca i ten negatywny efekt bedzie réwniez widoczny w danych kwietniowych. Pod koniec
kwietnia minie rok od pierwszych wyptat $rodkéw z tarczy finansowej PFR, rozpocznie sie
zatem okres, w ktorym firmy bedg mogty ubiegac sie o umorzenie czesci pozyczki. Poniewaz
jednym z warunkéw umorzenia byto utrzymanie zatrudnienia, to mozliwe jest, ze czes¢
pracodawcéw zdecyduje sie je ograniczy¢ po rozliczeniu pomocy z tarczy. Nie sadzimy jednak,
by spowodowato to lawinowy wzrost bezrobocia, skoro perspektywy gospodarcze poprawiaja
sie wraz z postepem szczepien. Naszym zdaniem stopa bezrobocia bedzie sie stabilizowac w
tym roku a w grudniu osiagnie 6,5%.

Obowiazujgce ogoélnokrajowe restrykcje pozostang w mocy co najmniej do 18 kwietnia
zamiast do 9 kwietnia. Minister zdrowia zapowiedzial, ze w pierwszej kolejnosci luzowanie
dotyczy¢ bedzie przedszkoli i edukacji wczesnoszkolnej i by¢ moze uda sie to jeszcze w
kwietniu, choc raczej trzeba sie liczy¢ z utrzymaniem obostrzen na majowke.

EURUSD wygladat jakby miat juz dosy¢ korekty trwajacej od przetomu miesigca. Mimo
korzystnego ukfadu danych kurs nie wzrdst znaczaco a po przebiciu 1,19 w ciggu dnia wycofat
sie niemal do poziomu otwarcia (1,1875).

EURPLN spadt o 2 grosze do 4,57. Naszym zdaniem RPP wycofujac sie z zapisu o skromnej
reakcji ztotego na pandemie, dafa pole do jego umocnienia. Jednak ztoty wcale nie wyrdzniat
sie wczoraj na tle innych walut regionu. Te réwniez umocnity sie o ok. 0,5% do euro (a

Zrédto: GUS, Ministerstwo Pracy, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

USDRUB zszedt do 77). al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Na polskim rynku stopy procentowej spadaly dtuzsze rentownosci obligacji oraz, nawet email: ekonomia@santander.pl
szybciej, stawki IRS. Dzieki temu i wobec negatywnych dla Bunda doniesien z EBC, spread PL- www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5651 CZKPLN 0.1763
USDPLN 3.8461 HUFPLN* 1.2708
EURUSD 1.1870 RUBPLN 0.0500
CHFPLN 41392 NOKPLN 0.4538
GBPPLN 5.2905 DKKPLN 0.6137
USDCNY 6.5490 SEKPLN 0.4460
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5602 4.6028 4.5881 45717 4.5897
USDPLN  3.8312  3.8761 3.8658 3.8461 3.8611
EURUSD  1.1862 1.1914 1.1871 1.1888 -
Rynek stopy procentowej 07/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.11 -1
DS0725 (5L) 0.94 0
DS1030 (10L) 157 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 -1 0.22 0 -0.56 -1
2L 0.50 -2 0.29 1 -0.51 0
3L 0.77 -2 0.49 0 -0.47 0
4L 1.03 -2 0.75 0 -0.41 0
5L 1.26 -1 0.98 1 -0.34 0
8L 1.64 -1 1.49 0 -0.11 0
10L 1.81 -3 1.69 0 0.04 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
T/N 0.10 1
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 -1
3x6 0.22 1
6x9 0.25 -1
9x12 0.33 -3
3x9 0.28 0
6x12 0.35 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 189 -4
Francja 8 0 25 1
Wegry 64 0 311 0
Hiszpania 34 0 67 3
Wiochy 46 1 102 6
Portugalia 23 0 56 2
Irlandia 10 0 36 1
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

09:00 Ccz Produkcja przemystowa I % r/r 0,5 - -4,4
09:00 HU Produkcja przemystowa I % r/r 03 - -2,8
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tys. 675 - 719
PIATEK (9 kwietnia)

08:00 DE Eksport I % m/m 1,1 - 1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA I % m/m 1,5 - -2,5
09:00 HU Inflacja Il % r/r 37 - 3,1

15:00 PL A.Glapinski - wideokonferencja

Zrédfo: 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 rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji 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,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki 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 Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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