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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ceny towarow zaczety przyspieszac

Dane o CPI sugerujg wzrost inflacji bazowej do 4% r/r

Gietdy na zielono po solidnych danych makro z USA

EURUSD i EURPLN stabilne

Obligacje jeszcze drozejg przy stabilnych IRS; ASW jeszcze bardziej ujemny
Dzisiaj w Polsce inflacja bazowa, w USA m.in. rozpoczete budowy doméw

W czwartek gietdy mienity sie na zielono po duzo lepszych od oczekiwari danych
makroekonomicznych z USA (znaczna poprawa na rynku pracy, wysoka dynamika sprzedazy
detalicznej) a takze kolejnych lepszych od oczekiwar wynikach spétek (m.in. Bank of America).
Pomimo tego, dolar pozostat stabilny, a rentownosci UST wrecz spadly i to niemato (-5pb do
1,59%). Prawdopodobnie to reakcja na rozporzadzenie, ktére w czwartek podpisat Prezydent
Joe Biden naktadajace na Rosje dodatkowe sankcje za ingerencje w amerykanskie wybory i
ataki hackerskie. Rozporzadzenie zakazuje amerykanskim instytucjom finansowym obrotu
rosyjskimi obligacjami. Wprowadzono tez m.in. sankcje personalne. W rezultacie tracity
rosyjskie obligacje dolarowe oraz rubel. Jesli chodzi o surowce to w czwartek drozaty metale
przemystowe oraz ztoto a nieznacznie potaniata ropa (Brent do $62,9 za barytke). Centralny
Bank Turcji pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie 19,0%. Opublikowane
dzisiaj rano dane z Chin o PKB w | kw. (18,3% r/r) i produkcji przemystowej (24,5% r/r) okazaty
sie lekkim rozczarowaniem, za to sprzedaz detaliczna (34,2% r/r) wyraznie przebita prognozy.

Cztonek RPP Cezary Kochalski ocenit, ze nie wydaje mu sie, by w 2022 r. stan gospodarki byt
na tyle dobry by skfaniat do podwyzek stép procentowych. Kochalski sadzi, ze w 2021 inflacja
moze tymczasowo przekroczy¢ 3,5% (gérne ograniczenie przedziatu celu inflacyjnego) jednak
w 2022 wréci w okolice celu NBP (2,5%). Zbyt wczesnie wg. niego by rozpocza¢ dyskusje o
podwyzce stopy rezerw obowigzkowej i/lub zakorczeniu programu skupu aktywéw NBP.

Ostateczne dane potwierdzity, ze w marcu inflacja CPl wzrosta do 3,2% r/r z 2,4% w lutym.
Ceny ustug nadal rosty w wysokim tempie (7,3% r/r), za to inflacja cen towaréw podeszta do
1,9% r/r, co jest najwyzszym odczytem od kwietnia 2020 r. Wzrost CPI moze wg naszych
prognoz przyspieszy¢ do 4% w kwietniu i maju, ale potem powinien wycofa¢ sie do przedziatu
3-3,5% r/r i tam spedzic reszte roku. Wiecej szczegotéw w Komentarzu ekonomicznym.

Dane GUS o towarowym handlu zagranicznym za luty pokazaty, ze kluczowa dla odbicia
eksportu po styczniowym zatamaniu byta wysytka do Niemiec (16% r/r, czyli nawet wiecej niz
Srednia za IV kw ub.r, w styczniu -3% r/r). Wzrost eksportu do catej strefy euro powrdcit
powyzej 10% r/r. W dwucyfrowym tempie rost tez eksport do krajéw rozwijajgcych sie - piaty
miesigc z rzedu (w tej kategorii nie byto zatamania w styczniu). Eksport do WIk. Brytanii, po
nasileniu pod koniec 2020 r. i tapnieciu 0 25% w styczniu, w lutym spadt juz tylko o niecate 8%
r/r. Po stronie importu w odbiciu po styczniu w stosunkowo matym stopniu pomogty Niemcy, a
bardziej pozostate kraje strefy euro (Wtochy +10% r/r, Holandia +20%). Import z Chin wzrést o
ponad 25% r/r po styczniowym wyhamowaniu do 5%, wyraznie poprawity sie tez dostawy z
Korei Ptd. Import z Rosji byt juz o tylko 9% nizszy niz przed rokiem wobec -37% r/r $rednio
jeszcze w IV kw. ub.r.

EURUSD byt w czwartek dos¢ stabilny, obnizyt sie tylko minimalnie do 1,197. Od poczatku
tygodnia wzrost kursu wyniést 0,6%.

EURPLN kolejny dzien utrzymat sie na 50-dniowej $redniej ruchomej (4,558) nie wykazujac
wiekszej zmiennosci.

Z pozostatych walut regionu EURHUF nieznacznie odbit w gére (zamkniecie po 359,2) i
wydaje sie, ze tym samym zakonczyt korekte spadkowa od potowy marca i w najblizszym czasie
zacznie ponownie wzrasta¢ w kierunku 364,0. EURCZK jak zwykle stabilny (25,92). Natomiast
mocno stracit rubel - przejsciowo nawet 2,3% jednak na zamknieciu ,jedynie” o 1%, na skutek
natozonych przez USA sankdji.

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje rzagdowe ulegly jeszcze wzmocnieniu a
rentownos¢ 10-latki spadta o 3pb do 1,46% (tylko w zeszly pigtek wynosita jeszcze 1,58%), co
przy stabilnych 10L IRS oznaczato pogtebienie i tak juz rekordowo ujemnego spreadu asset
swap do -27pb a 5L do -0,46%. Spread do Bunda zaweZit sie do 173pb.

BGK sprzedat na aukcji obligacje Covid-19 za w sumie 1,7 mld zt (z czego 1,4 mid zt FPC0328
a 0,3 mld zt FPC0733; na obligacje FPC1140 nie zgtoszono popytu). Na aukcji dodatkowe]
sprzedano dodatkowe 0,17 mld z. W sumie w 2021 r. BGK wyemituje 33 mid zt z czego 9,3 mld
ztwyemitowat w | kw. 2021, a wigczajac wczorajszg aukcje juz prawie 11 mid zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5500 CZKPLN 0.1752
USDPLN 3.8047 HUFPLN* 1.2552
EURUSD 1.1969 RUBPLN 0.0501
CHFPLN 41253 NOKPLN 0.4533
GBPPLN 52314 DKKPLN 06119
USDCNY 6.5264 SEKPLN 0.4496
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5456 4.5616 4.5497 4.5506 4.5546
USDPLN  3.7944 38127  3.8029 3.8044 3.8014
EURUSD  1.1954 1.1993 1.1968 1.1961 -
Rynek stopy procentowej 15/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 1
DS0725 (5L) 0.78 -3
DS1030 (10L) 1.45 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.25 -1 0.22 0 -0.54 0
2L 0.53 -1 0.28 1 -0.50 -1
3L 0.77 -3 0.46 2 -0.46 -2
4L 1.01 -2 0.68 2 -0.39 -1
5L 1.22 -2 0.89 -4 -0.32 -2
8L 1.56 -2 1.36 5 -0.09 -3
10L 1.73 -2 1.55 7 0.06 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.11 1
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.24 -1
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.22 0
6x9 0.23 -1
9x12 0.32 -2
3x9 0.26 -1
6x12 0.33 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 175 -1
Francja 9 -1 26 0
Wegry 64 0 299 -1
Hiszpania 36 0 67 -1
Wiochy 50 0 102 -2
Portugalia 22 0 68 10
Irlandia 10 0 38 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

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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