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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty w strefie komfortu NBP

Glapinski: ztoty w ,strefie komfortu” NBP, trwata zmiana QE

EURUSD w miejscu, ztoty coraz silniejszy

Krajowe 10L obligacje nie poszty za wzrostem dochodowosci na rynkach bazowych
Dzi$ sprzedaz detaliczna w strefie euro

Na koniec tygodnia rynki zaczely juz otrzgsa¢ sie z poswigtecznego marazmu. Indeks S&P
wzrést drugi dzien z rzedu, w gore ruszyly tez wyrazniej dochodowosci amerykariskich obligacji,
dzieki czemu dolar zaczat odzyskiwac sity. Naszym zdaniem te wymienione zmiany beda
kontynuowane w trakcie zaczynajacego sie tygodnia a katalizatorem bedg dane o inflacji. Juz w
pigtek odczyty PPl z Chin i USA okazaly sie wyraZnie wyzsze od oczekiwari, mimo iz rynek
zakfadat solidny ruch w gére.

Podczas pigtkowego wystapienia prezes NBP Adam Glapinski podkreslit, ze NBP spodziewa
sie jedynie przejSciowego wzrostu inflacji i to wywotanego czynnikami podazowymi, niezaleznymi
od polityki pienieznej. Przyznat, ze w kolejnych miesigcach moze dojs¢ do wybicia inflacji powyzej
goérnej granicy dopuszczalnych odchyleri od celu, ale w2022 r. inflacja ma by¢ z powrotem w celu.
Glapifski zaznaczyt, ze cho¢ bank centralny jest catkiem optymistyczny co do perspektyw
gospodarczych to wskutek utrzymujacej sie niepewnosci za wczesnie by méwi¢ o zacie$nianiu
polityki pienieznej. Powtdrzyt tez, ze do konca kadencji Rady stopy zapewne pozostang bez zmian,
a w dalszej perspektywie zadecyduje sytuacja gospodarcza i rozwazane moze by¢ zaréwno
luzowanie jak i zacie$nienie polityki. Prezes przyznat, ze ztoty jest teraz w ,strefie komfortu” NBP -
bank zastrzega prawo do interwendji, ale na razie nie widzi do nich powodu. Wypowiedzi prezesa
NBP i zmiane komunikatu RPP odczytujemy jako prébe wycofania sie NBP z retoryki
zaangazowanej w oddziatywanie na kurs walutowy. Omawiajac QE Glapifski zaznaczyt, ze nowe
elastyczniejsze podejécie jest trwalg zmiang. DowiedzieliSmy sie tez, ze zysk NBP za ub.r.
wyniést 9,3 mld zt, z czego 8,9 mid zt trafi do budzetu.

Opis dyskusji podczas marcowego posiedzenia RPP nie wnidést wiele nowego do
perspektyw polityki pienieznej, zwfaszcza w S$wietle ostatnich zmian w komunikacie i
wypowiedzi prezesa Glapinskiego. Niektorzy cztonkowie RPP uwazali tez, ze w przypadku
wzrostu inflacji nalezatoby rozwazy¢ podwyzke stép w Il potowie roku, przy czym wiekszo$¢
Rady wyrazata swoje obawy co do przedwczesnego zaciesnienia polityki pienieznej.

EURUSD po dynamicznym wybiciu w czwartek wieczorem ponad 1,19, w pigtek znéw wrocit
ponizej tego poziomu. Dolar umocnit sie wobec zdecydowanej wiekszosci walut wschodzacych
i naszym zdaniem szykuje sie do wiekszego ruchu w te strone. Wobec rosnacej fali Covid-19 i
nowych restrykcji w Niemczech a takze stabych ostatnich danych z tej kraju prawdopodobny
wydaje sie teraz spadek EURUSD.

EURPLN kontynuowat spadek z poprzednich dni, ale ruch rozpoczat sie dopiero po
zaskakujgco neutralnych komentarzach Adama Glapinskiego nt. kursu walutowego (ztoty w
,stfefie komfortu”). W najblizszych dniach czeka EURPLN raczej stabilizacja z mozliwoscig
chwilowego dojscia do 200-dniowej Sredniej ruchomej na 4,50, po czym kurs ruszy wg nas
znéw powyzej 4,60, za czym przemawiac bedzie mocniejszy dolar, nastroje na globalnych
rynkach, ale tez napiecia geopolityczne (Rosja-Ukraina) i ewentualnie nasilenie konfliktu w
koalicji rzadzacej.

Z pozostatych walut regionu forint probowat dotrzymac¢ kroku ztotemu, wspierany danymi
potwierdzajgcymi oczekiwane wyrazne podejscie CPI do 3,7% r/r. Za to EURCZK wrécit powyzej
26, co oznaczato strate ponad 1% wobec zlotego w jeden dzien. Tak odmienne zachowanie
walut Czech i Wegier miato miejsce cho¢ w obu tych krajach zaczety poprawiac sie statystyki
covidowe i zapowiedziano luzowanie obostrzen.

Na krajowym rynku stopy procentowej za wzrostem rentownosci na rynkach bazowych o
4pb poszedt tylko srodek polskiej krzywej obligacyjnej, podczas gdy dtugi koniec pozostat w
miejscu. Podkreslenie przez prezesa NBP determinacji banku w przeciwdziataniu ucieczce
rentownosci w gore i trwatodci bardziej aktywnego podejscia do QE powinno ostabiac
przetozenie ewentualnych dalszych wzrostéw na rynkach bazowych na polskie papiery. W
Srode pierwsza z dwdch aukcji odkupu NBP zaplanowanych na kwiecien.

W tym tygodniu w kalendarzu krajowych publikacji makro trzy istotne pozycje: bilans
ptatniczy za luty (wtorek; wg nas z wcigz pokazng nadwyzka obrotéw biezacych), inflacja CPI za
marzec (czwartek), inflacja bazowa (pigtek). Finalne dane nt. CPl pozwolg oceni¢ czy i jak
bardzo marcowy wzrost inflacji bazowej (wg na do 4% r/r) bedzie miat szanse sie cofnac. Za
granica troche wiecej danych, m.in. inflacja, produkcja i sprzedaz detaliczna w USA i strefie
euro. Posiedzenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w petnym sktadzie, ktére miato sie odbyc¢ w
tym tygodniu zostato przesuniete na 11 maja, za to 15 kwietnia Izba Cywilna SN ma sie spotkac
w mniejszym (7-osobowym) sktadzie. 29 kwietnia zaplanowaje jest ogtoszenie wyroku TSUE w
kwestiach istotnych dla sporéw w sprawie kredytéw walutowych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45274 CZKPLN 0.1735
USDPLN 3.8073 HUFPLN* 1.2570
EURUSD 1.1892 RUBPLN 0.0491
CHFPLN 41103 NOKPLN 0.4473
GBPPLN 52138 DKKPLN 0.6087
USDCNY 6.5492 SEKPLN 0.4443
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5274 4.5541 4.5438 4.5330 4.5414
USDPLN  3.8064  3.8358  3.8162 3.8102 3.8208
EURUSD  1.1865 1.1904 1.1903 1.1896 -
Rynek stopy procentowej 09/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.11 -1
DS0725 (5L) 0.94 9
DS1030 (10L) 1.58 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.25 0 0.21 0 -0.55 0
2L 0.50 1 0.28 0 -0.51 0
3L 0.76 2 0.48 2 -0.46 2
4L 1.03 1 0.74 3 -0.40 3
5L 1.26 2 0.97 3 -0.33 3
8L 1.61 4 1.48 5 -0.10 3
10L 1.78 2 1.68 4 0.05 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.10 -1
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 0
3x6 0.22 0
6x9 0.25 1
9x12 0.33 2
3x9 0.28 1
6x12 0.33 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 187 -3
Francja 8 0 26 1
Wegry 64 0 310 -6
Hiszpania 33 0 68 1
Wiochy 47 1 104 4
Portugalia 22 0 58 1
Irlandia 10 0 36 0
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

PONIEDZIALEK (12 kwietnia)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m 13 - -5,9
WTOREK (13 kwietnia)
09:00 (o4 Inflacja Il % r/r 23 - 2,1
11:00 DE ZEW v pkt -53,0 - -61,0
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych 1l min € 1550 1695 - 3258
14:00 PL Bilans handlowy 1 min € 968 1048 - 845
14:00 PL Eksport 1l min € 20484 20237 - 19149
14:00 PL Import 1l min € 19609 19189 - 18304
14:30 us Inflacja Il % m/m 0,5 - 04
SRODA (14 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 03 - 0,8
CZWARTEK (15 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,5 - 0,5
10:00 PL Inflacja 11l % r/r 3,2 3,2 - 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys, 680 - 719
14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 50 - -3,0
14:30 us Indeks Philly Fed I\ 37,5 - 51,8
15:15 Us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 29 - -2,2
PIATEK (16 kwietnia)
11:00 EZ Inflacja HICP Il % r/r 13 - 13
14:00 PL Inflacja bazowa 1] % r/r 3,9 4,0 - 3,7
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Il % m/m 14,0 - -10,3
16:00 us Indeks Michigan Y% pkt 88,8 - 84,9

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 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 wyniknq¢, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardéw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq 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 istniejgce 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander, pl, www,santander, pl
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