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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Restrykcje ponownie przedtuzone

Gietdy spokojne na poczatku sezonu raportowania wynikéw spotek za | kw. 2021 r.
Ztoty stabilny, EURUSD wcigz wysoko

Krajowe obligacje zyskujg pod aukcje skupu NBP, za to IRS wzrastaja

Dzi$ w Polsce i Niemczech inflacja, w USA m.in. sprzedaz detaliczna

W $rode gietdy akcji kolejny dzieh z rzedu byty spokojne. Poczatek sezonu raportowania
wynikéw za | kw. 2021 r. rozpoczety duze banki - JP Morgan oraz Goldman Sachs pokazaty
wyniki duzo lepsze od oczekiwan. Dolar sie ustabilizowat, a rentownos¢ UST po wtorkowych
spadkach wywotanych m.in. bardzo dobrg aukcjag obligacji 30 letnich, powoli zaczety odbija¢ w
gore: +2bp do 1,64%; podobnie zachowat sie niemiecki Bund: +3pb do -0,28%. Ropa zdrozata
2% (Brent $61,4 za barytke), miedz 0,5% do $8900 za tong, a zfoto potaniato 0 0,3% do $1738
za uncje. Dane makroekonomiczne kontynuowaty serie pozytywnych zaskoczen. W $rode
lepsze od oczekiwan byt m.in. PKB za | kw. w Singapurze (2,0% r/r wzgledem oczekiwan 1,7%
r/r), produkcja przemystowa w strefie euro w lutym (spadek o 1,0% m/m wzgledem oczekiwan -
1,3% m/m). W gére zaskoczyta tez inflacjia m.in. w Szwecji (0 0,1pp), Izraelu (o 0,1pp) oraz w
USA ceny eksportu i importu (ok 0.5pp). Prezes Fed Jerome Powell powiedziat wieczorem, ze
skup aktywéw w USA zostanie zapewne zakoriczony na diugo przed ewentualnym
podniesieniem stép procentowych. Z kolei szefowa EBC Christine Lagarde powiedziata, ze
gospodarka strefy euro nadal potrzebuje bodzcéw fiskalnych i monetarnych, by wyjs¢ z kryzysu
wywotanego przez pandemie.

Rzad zdecydowat, ze obecne obostrzenia zostang przedtuzone do 25 kwietnia, a hotele i
obiekty noclegowe pozostang zamkniete do 3 maja (zgodnie z naszymi oczekiwaniami), aby
ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie wirusa podczas majowki. Jednoczeénie, 19 kwietnia ma
zosta¢ przywrécona opieka stacjonarna w ztobkach i przedszkolach. Po 25 kwietnia mozliwe
jest stopniowe odmrazanie réznych obszaréw zycia w tych regionach, gdzie bedzie najmniej
nowych zakazen.

Ministerstwo Finanséw planuje lekko skorygowac prognozy makroekonomiczne w
Aktualizacji Programu Konwergencji (APK): wzrost PKB w 2021 r. ponizej 4,0% a inflacje
powyzej 3,0% przez caty 2021 oraz potowe 2022 r. Ponadto, gtéwny ekonomista Ministerstwa
Finanséw tukasz Czernicki powiedziat, ze poziom EURPLN 4,60 nie jest niepokojacy, a ,patrzac
na fundamenty polskiej gospodarki” spodziewatby sie raczej spadku EURPLN. My tez niedawno
obnizylismy lekko prognoze PKB dla Polski (do 4,2% w 2021) ze wzgledu na przedtuzajaca sie
pandemie i widzimy ryzyko inflacja powyzej 3,0% r/r w 2022 r.

EURUSD wzroést tylko nieznacznie w $rode i ustabilizowat sie na poziomie 1,1950 (na poziomie
50-dniowej $redniej ruchomej, niewiele powyzej 200-dniowej $redniej ruchomej).

EURPLN réwniez sie ustabilizowat na poziomie 50-dniowej $redniej ruchomej (4,558). Odczyty
marcowej inflacji dzisiaj (finalny CPI) i jutro (bazowa) moga pomoc wyznaczy¢ kierunek EURPLN
na nastepne tygodnie. Uwazamy, ze kurs EURPLN w krétkim terminie bedzie wzrastat do i
powyzej 4,60.

Z pozostatych walut regionu EURHUF spoczat na 200-dniowe] $redniej ruchomej 358,8 (od
gory) i po krotkiej stabilizacji prawdopodobnie ponownie wyruszy w gére. EURCZK stabilny w
okolicy 25,95. USDRUB kontynuowat korekte i spadt o 0,4% do 75,65. Je$li momentum nie
zostanie przerwane, ruch spadkowy moze sie rozcigga¢ do 74,8 w krétkim terminie.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS odczuwata presje w gore na krétkim
koncu (2L +2pb do 0,53%), podobnie odreagowaty nieco dtuzsze tenory np. 5L +2pb do 1,24%.
IRS 10L pozostat relatywnie stabilny (1,74%). Z kolei krzywa obligacyjna w dniu aukcji skupu
aktywdéw NBP obnizyta sie, np. 5L 0 2pb do 0,78% a 10L o 1pb do 1,49%. Tym samym spready
asset swap (ASW) wznowity ruch w kierunku historycznego minimum i zamknety sie po -0,46%
(5L) oraz -0,25% (10L).

Na pierwszej w tym miesigcu (z dwdch) aukcji zakupu aktywéw NBP kupit facznie obligadji
skarbowych za 5,4 mld zt. Stanowi to wzrost wzgledem poprzedniego miesigca (ok. 4 mlid zi).
Poniewaz rozliczenie obligacji kolejnej aukcji nastapi juz w maju, istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze wczorajsza aukcja byfa tg wiekszg z dwdch kwietniowych. Najwiecej,
bo 2,3 mid zt, odkupiono benchmarkowej 10-latki (DS1030) oraz poprzedniej (DS1029) - 0,8
mld zt. Obligacji 5-letnich (PS0425) kupiono jedynie za ok 0,9 mid zt. Obligacje nieskarbowe
(BGK) zakupiono na kwote 0,5 mld zt. W sumie do tej pory NBP zakupit 62 mld zt obligadji
rzadowych oraz 37 mld zt obligacji BGK a takze 20 mld zt obligacji PFR. Ministerstwo
Finanséw podato, ze w marcu 2021 r. sprzedaz obligacji detalicznych wyniosta 3,9 mid zt a
miesigc wczesniej wyniosta 3,0 mid zt. Od poczatku roku to juz 10,1 mid zt.
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5L asset swap na najnizszym poziomie od
2000 r.
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Zrédfo: Refinitiv, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5520 CZKPLN 0.1752
USDPLN 3.8011 HUFPLN* 1.2590
EURUSD 1.1976 RUBPLN 0.0494
CHFPLN 41159 NOKPLN 0.4527
GBPPLN 5.2358 DKKPLN 0.6118
USDCNY 6.5357 SEKPLN 0.4484
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5464 45647  4.5596 4.5526 4.5552
USDPLN  3.8003  3.8173  3.8132 3.8024 3.8065
EURUSD 1.1949 11976  1.1961 1.1973 -
Rynek stopy procentowej 14/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.09 0
DS0725 (5L) 0.81 0
DS1030 (10L) 1.50 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 1 0.21 0 -0.54 1
2L 0.54 2 0.28 0 -0.49 2
3L 0.80 3 0.47 1 -0.44 2
4L 1.04 3 0.71 1 -0.38 3
5L 1.25 3 0.93 1 -0.30 3
8L 1.58 1 1.41 0 -0.06 4
10L 1.75 1 1.62 1 0.09 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
TN 0.10 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 0.21 -1
3x6 0.22 0
6x9 0.24 0
9x12 0.34 0
3x9 0.27 -2
6x12 0.35 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 176 -4
Francja 10 1 26 0
Wegry 64 0 300 -8
Hiszpania 36 2 68 -1
Wiochy 50 1 104 0
Portugalia 22 0 58 -1
Irlandia 10 0 38 2
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZWARTEK (15 kwietnia)

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 \% 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 I\ pkt 88,8 - 84,9

Zrédfo: 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 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
Jjednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajow, 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander, pl, www,santander, pl
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