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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja bazowa znowu w gore

Wciaz dobre dane makroekonomiczne, gietdy na zielono
Inflacja bazowa wzrosta do 3,9% w marcu z 3,7% w lutym
EURUSD stabilny, EURPLN nizej

Wyzsze IRS, tansze obligacje

Dzisiaj brak istotnych danych

W pigtek akcje ponownie zyskiwaty (lepsze od oczekiwan byty wyniki m.in. banku Morgan
Stanley). W catym poprzednim tygodniu indeks S&P wzrést o 1,3% a od poczatku
kwietnia juz o 4,0%. Tracit dolar (ok 0,2%), a catotygodniowa strata zblizyta sie do 0,7%.
Rentownosci na rynkach bazowych powrdcity do wzrostéw: Bund +2pb do 0,26% a UST
+2pb do 1,59%. Dane makroekonomiczne wpisaty sie w dobrg passe z poprzednich dni:
w Singapurze wysoka dynamika eksportu dobrze wrézy dla $wiatowego handlu, a w USA
rynek nieruchomosci ewidentnie ma sie dobrze, w Europie (27 krajow) rejestracje
nowych samochoddéw wzrosty o 87,3% r/r. Tylko indeks Uniwersytetu Michigan
rozczarowat, bo wprawdzie wzrést, ale mniej niz oczekiwano. Za to ankietowe
oczekiwania inflacyjne na rok do przodu wzrosty do 3,7% z 3,1% w poprzednim miesigcu.
Barytka ropy Brent staniata 0 0,5% do 63,2 $, a uncja ztota zdrozata 0 0,5% do 1776 $.

Inflacja bazowa po wyfgczeniu zywnosci i energii powrdécita w marcu do poziomu ze
stycznia (3,9% r/r, w lutym 3,7%), co jest tez $rednim jej poziomem odnotowanym w
2020 r. Szczegdlnie mocno podniosta sie inna miara trendu inflacyjnego - CPI po
wytgczeniu cen administrowanych - do 2,6% r/r z 1,7%. Oznacza to, ze inflacja jest w
coraz wiekszym stopniu podtrzymywana powyzej celu NBP przez ceny ksztattowane
przez rynek a nie decyzje administracyjne. Pozostate dwie miary inflacji bazowej réwniez
wzrosty w marcu w ujeciu r/r. Warto odnotowa¢, ze w ujeciu m/m trzy z czterech
prezentowanych przez NBP miar inflacji bazowej pokazaty najwyzszy wzrost dla marca
od co najmniej 2001 r. (odkad sg dostepne poréwnywalne dane). Wg CPi po wytaczeniu
cen zywnosci i energii, bedzie sie juz kierowac¢ w dét w kolejnych miesigcach i do konca
roku zdazy spas¢ do ok. 2,5% r/r. Miara ta w 2022 r. naszym zdaniem zndw zawrdci w
gbre, gdyz ozywienie gospodarcze powinno by¢ juz wtedy na tyle silne, ze bedzie
generowato presje na jej wzrost.

Inflacja HICP skoczyta w marcu z 3,6% r/r do 4,4% - najwyzszego poziomu od dziewieciu
lat. Jej cze$¢ bazowa utrzymata sie na 5,2% r/r (najwyzej od 19,5 roku) a czes¢ niebazowa
odbita z 1 do 3,1% (najwyzej od 11 miesiecy). Inflacje bazowa podtrzymywaty na wysokim
poziomie ceny ustug, ale na uwage zastuguje tez dalszy wzrost inflacji towardw a w
szczegdlnosci débr przemystowych (z 1,6% r/r do 2,8%, najwyzej od osmiu lat, przejaw
presji kosztowe] na firmy i jej przenoszenia na wiasne ceny podkreslanych w ostatnich
miesigcach w badaniach koniunktury) - ktéra to kategoria réwnie silnie podbita w marcu
taczna inflacje HICP co ceny paliw.

EURUSD wzrést w pigtek 0 0,1% do 1,196. Kurs od kilku dni prawie nie ulegt zmianie.

EURPLN w pigtek obnizyt sie o jeden grosz do 4,54. Naszym zdaniem obecnie kurs jest
ograniczony od dotu poziomem 4,53 (100-dniowa S$rednia ruchoma) a od goéry
poziomem 4,56 (50-dniowa Srednio ruchoma).

Z pozostatych walut regionu EURHUF wzrdst w pigtek o 0,5% do 361,0, pomimo
lepszego odczytu nastrojéw konsumentéw. Jak pisalismy, kurs moze w krétkim terminie
kontynuowac¢ odbicie do poziomu 364,0. EURCZK jak zwykle stabilny. USDRUB spadt o
0,8% do 75,7 i tym samym oddat cate wzrosty z pierwszego tygodnia kwietnia (zmiana od
poczatku kwietnia wynosi 0%).

Na krajowym rynku stopy procentowej w pigtek dato sie odczu¢ lekko negatywny
nastroj, krzywa IRS wzrosta o okoto 2pb np. 5L do 1,25% a 10L do 1,75%. Na obligacjach
réwniez widoczna byta przewaga sprzedajgcych, w tym lokalnych klientéw w przedziale
zapadalnosci 2-5L. 10-letnia rentownos$¢ zamknefa sie po 1,48% i w nadchodzacym
tygodniu moze delikatnie wzrasta¢ przed pigtkowg aukcjg sprzedazy Ministerstwa
Finanséw (na ktérej zaoferowane zostanie 5-8 mld zt obligacji). 10L ASW utrzymat sie po -
0,26% a spread do Bunda wynidst 175 pb.

Kalendarz na najblizszy tydzieh zdominowany jest przez krajowe marcowe dane

makro i to one prawdopodobnie bedg w centrum uwagi. Za granicg w planie posiedzenie
EBC i wstepne indeksy PMI w Europie.
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Miary inflacji bazowej, %r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5448 CZKPLN 0.1750
USDPLN 3.7980 HUFPLN* 1.2582
EURUSD 1.1972 RUBPLN 0.0499
CHFPLN 41251 NOKPLN 0.4537
GBPPLN 5.2584 DKKPLN 0.6111
USDCNY 6.5206 SEKPLN 0.4496
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5389 4.5561 4.5464 4.5437 4.5481
USDPLN  3.7855  3.8103  3.8026 3.7949 3.7978
EURUSD  1.1956 1.1994 1.1961 1.1977 -
Rynek stopy procentowej 16/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 0
DS0725 (5L) 0.80 1
DS1030 (10L) 1.48 3
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 0 -0.49 1
3L 0.79 2 0.46 0 -0.45 1
4L 1.04 3 0.69 0 -0.38 1
5L 1.25 3 0.90 1 -0.30 2
8L 1.59 3 1.36 0 -0.06 3
10L 1.76 3 1.55 1 0.08 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.1 1
T/N 0.10 0
SW 0.10 -1
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.24 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.21 1
6x9 0.24 1
912 0.35 3
3x9 0.26 0
6x12 0.33 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 174 0
Francja 9 0 25 0
Wegry 64 0 297 -2
Hiszpania 36 0 66 -1
Wiochy 50 0 101 -1
Portugalia 22 0 66 -2
Irlandia 10 0 37 -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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1] % r/r 13 13 13
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % r/r 3,9 2,7 3,9 3,7
14:30 us Rozpoczete budowy domdéw Il % m/m 13,5 194 -10,3
16:00 us Indeks Michigan IV pkt 89,0 86,5 84,9
SRODA (21 kwietnia)
10:00 PL Zatrudnienie 1l % r/r -1,2 -1,3 - -1,7
10:00 PL Produkcja przemystowa I} % r/r 12,5 13,5 - 2,7
10:00 PL PPI 1l % r/r 3,3 4,0 - 2,0
10:00 PL Ptace 1] % r/r 5,6 54 - 4,5
CZWARTEK (22 kwietnia)
10:00 PL Produkcja budowlana I} % r/r -10,25 -14,8 - -16,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna [} % r/r 9,9 9,2 - -3,1
13:45 EZ Decyzja EBC 22/04/2021 % 00 - 00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys, 700,0 - 576
16:00 us Sprzedaz domow 1l % m/m -0,8 - -6,6
PIATEK (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst I\ pkt 65,7 - 66,6
09:30 DE PMI ustugi % pkt 51,4 - 51,5
10:00 EZ PMI przemyst I\ pkt 62,2 - 62,5
10:00 EZ PMI ustugi v pkt 49,9 - 49,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 I} % r/r 14,0 14,5 - 16,3
16:00 us Sprzedaz nowych domdw Il % m/m 12,0 - -18,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A ma charakter wyfqcznie 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqg¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki 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,
V sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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