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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Kolejne dobre dane o handlu zagranicznym

Na rachunku obrotéw biezacych wcigz duza nadwyzka

Ztoty stabszy pomimo wzrostu EURUSD

Krajowe obligacje zyskuja, IRS spadajg - w przeddzierr aukcji skupu NBP
Dzi$ produkcja przemystowa w strefie euro, przeméwienie prezesa NBP

We wtorek kolejny dzier gtéwne indeksy gietdowe byty relatywnie stabilne, dolar ostabit sie 0 0,2%,
jednak waluty naszego regionu tracity. Rentownosci obligacji za granicg byty dos¢ stabilne: UST -
1bp do 1,66%, a Bunda nie ulegfa zmianie (-0,29%). W strefie euro kwietniowy indeks oczekiwan
ZEW ulegt obnizeniu do 66,3 (z 74,0 poprzednio) a w Niemczech analogiczny indeks spadt do 70,7
7 76,6. Inflacja producentéw w Niemczech w marcu wzrosta az o 4,1% r/r wpisujac sie w globalny
trend (w zeszlym tygodniu wysokie dynamiki cen producentéw opublikowaty USA i Chiny, a w
poniedziatek Japonia). EBC w ramach programu PEPP zwigkszyt w minionym tygodniu zakupy
obligacji netto do 17,1 mld euro. W USA inflacja zaskoczyta w gore (przecietnie o 0,1pp powyzej
rynkowych oczekiwan) giéwnie na skutek wzrostu cen benzyny. Dane wskazujg na rosnacg presje
inflacyjng w miare jak gospodarka sie otwiera i wzrasta popyt. Wzrosta réwniez inflacja bazowa.
Aukcja 30-letnich obligacji w USA okazata sie bardzo udana, co pchneto rentownosci nizej.

W lutym nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w Polsce wyniosta 1,6 mld €, mniej wiecej
zgodnie z nasza prognoza (1,7 mid €) i konsensusem rynkowym (1,5 mid €). Obroty w handlu
towarowym zaskoczyty w gére - eksport wzrést o 6,2% r/r a import o 6,0% r/r, co potwierdza, ze
staby wynik za styczen (spadki eksportu i importu r/r) byt krétkookresowg konsekwencja
gromadzenia zapaséw pod koniec ub. roku przed koricem brexitowego okresu przejsciowego.
Zaskoczeniem w lutym sg zwtaszcza dobre wyniki importu, przez ktére réznica miedzy roczna
stopg wzrostu eksportu a importu stata sie najmniejsza od kwietnia 2020 r. Z komentarza NBP do
danych dowiedzielismy sie istotnym czynnikiem podbijajacym dynamike importu byty szczepionki
- i zapewne tak pozostanie przez kolejne miesigce. Spodziewamy sie utrzymania solidnej
dynamiki obrotéw w handlu zagranicznym w najblizszym czasie. Handel ustugami pozostat
natomiast przygaszony - eksport spadt o 7,7% r/r a import o 10,5% i dopoki utrzymuja sie
zamkniecia gospodarek giéwnych krajéw partnerskich moze by¢ ciezko o poprawe. 12-miesiecze
saldo na rachunku obrotéw biezgcych pozostato w styczniu na poziomie 3,7% PKB i zaktadamy,
ze kolejne miesigce przyniosa jego stabilizacje lub delikatny spadek.

Jerzy Zyzynriski z RPP wyrazit opinie, ze - poki gospodarka jest wcigz na drodze do normalnosci -
jest zdecydowanie za wczesnie na dywagacje o zacie$nianiu polityki pienieznej, a gdyby sie
pojawifa taka potrzeba to bedzie to komunikowane z wyprzedzeniem i stopniowo. Jego zdaniem
jest mato prawdopodobne by dynamika CPI przebita w najblizszym czasie 3,5% r/r (cho¢ z taka
mozliwos$¢ sygnalizowat ostatnio Adam Glapinski) a przy zakladanym przez niego wzroscie PKB
rzedu 4% w tym roku nie powinno by¢ fundamentalnej presji inflacyjnej. Wg Zyzynskiego
usuniecie przez RPP zapisu w komunikacie o niedostatecznym ostabieniu ztotego powinno by¢
neutralnie odebrane przez rynki. W kwestii programu QE cztonek zastrzegt, ze deklarowana przez
NBP wieksza elastycznos¢ nie bedzie polegac na rozszerzeniu listy aktywéw. Wczoraj wypowiadat
sie tez kukasz Hardt sygnalizujac, ze pierwszy krok w strone normalizacji polityki powinien by¢
wykonany juz teraz i polega¢ na przywréceniu przedpandemicznej stopy rezerwy obowigzkowe]
(czyli 3,50% wobec obecnej 0,50%), po czym nalezatoby pomysle¢ o podwyzce stép procentowych
0 15pb. Takie poglady sa jednak w RPP w ewidentnej mniejszosci.

EURUSD poczatkowo sie obnizat (dzienne minimum w okolicy 1,188) po czym wzrdst i na
zamknieciu we wtorek oscylowat wokét 1,194.

EURPLN byt najgorzej zachowujaca sie walutg rynkéw wschodzacych wzgledem dolara we wtorek
(-0,4%), razem z ukrainska hrywng oraz wegierskim forintem. Do przyczyn nie mozna zaliczy¢
danych o bilansie ptatniczym (bliskie rynkowym oczekiwaniom, wcigz duza nadwyzka obrotéw
biezacych), ale by¢ moze fakt, ze inwestorzy z wiekszg uwaga przygladaja sie sytuacji politycznej w
Polsce (ryzyko eskalacji sporu w koalicji i ktopotéw z ratyfikacjg Programu Odbudowy UE).

Z pozostatych walut regionu gorzej radzit sobie réwniez forint, EURHUF wzrést o 0,4% do 359,0.
Za to EURCZK obnizyt sie 0 0,3% do 25,95 po nizszej od oczekiwan marcowej inflacji (2,3% r/r).
Podobnie, lepiej radzit sobie rubel a USDRUB spadt o 0,5% do 77,0 na skutek drozejacej ropy
(Brent do $64 za baryike).

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS stabilne 2L (0,51%) jednak dalej na krzywej spadki
po 4-5pb np. 5L -4pb do 1,22% a 10L -5pb do 1,74%. Przy stabilnych rentownosciach na rynkach
bazowych do przyczyn ruchu IRS mozna zaliczy¢ umacniajace sie obligacje w przeddzier aukdji
skupu NBP np. 5L -4pb do 0,80%, 10L -4pb do 1,50%. ASW wynidst -23pb a spread do Bunda
zawezit sie do 179pb. Na przetargu 15 kwietnia (czwartek) BGK zaoferuje obligacje 3 serii
(FPC0328, FPCO733 oraz FPC1140) za przynajmniej 1 mid zt.

Dzisiaj ok. 9:20 prezes NBP Adam Glapifiski wygtosi mowe inauguracyjng podczas spotkania
Lideréw Bankowosci i Ubezpieczen. Rzad ma ogtosic co dalej z restrykcjami po 18 kwietnia.
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Zrédfo: Refinitiv, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5590 CZKPLN 0.1757
USDPLN 3.8094 HUFPLN* 1.2583
EURUSD 1.1964 RUBPLN 0.0504
CHFPLN 41420 NOKPLN 0.4508
GBPPLN 5.2481 DKKPLN 0.6127
USDCNY 6.5387 SEKPLN 0.4482
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5204 4.5718 4.5321 4.5627 4.5627
USDPLN  3.8107  3.8437  3.8130 3.8227 3.8342
EURUSD  1.1877 1.1942 1.1886 1.1937 -
Rynek stopy procentowej 13/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.09 -2
DS0725 (5L) 0.81 -5
DS1030 (10L) 1.51 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.25 0 0.21 -2 -0.54 0
2L 0.52 1 0.28 1 -0.51 0
3L 0.77 -1 0.46 3 -0.46 0
4L 1.01 -5 0.70 5 -0.41 -2
5L 1.22 -5 0.92 -5 -0.33 -1
8L 1.57 -4 1.42 7 -0.10 -1
10L 1.73 -5 1.61 7 0.05 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
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 0
3x6 0.22 0
6x9 0.24 0
9x12 0.34 0
3x9 0.29 0
6x12 0.35 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 180 -5
Francja 9 1 26 0
Wegry 64 0 308 1
Hiszpania 34 1 68 0
Wiochy 49 1 105 2
Portugalia 22 1 59 0
Irlandia 10 0 37 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 doméw 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 rekomendacji do zawarcia transakcji 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 dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢, 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 krajow, chyba Ze istniejgce 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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