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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Czes¢ RPP zaniepokojona inflacjg

Gietdy stabilne

Dolar traci, ztoty stabilny

Hardt i Gatnar zaniepokojeni inflacja

Rentownosci obligacji wyzej

Dzisiaj brak istotnych danych makroekonomicznych

Poniedziatek nie obfitowat w istotne dane makroekonomiczne, w zwigzku z czym gietdy
byty stabilne. W miedzyczasie znaczaco - o ok. 0,6% - ostabit sie dolar, co pomagato
walutom rynkéw wschodzgcych. Rentownosci na rynkach bazowych zauwazalnie wzrosty
np. UST +4pb do 1,60% a Bund +5pb do -0,22% a za nimi podazaty rentownosci na
rynkach wschodzgcych, w tym polskie. Japonskie dane o bilansie handlowym w marcu
wskazaty na najwyzszy od 2017 r. wzrost eksportu (16,1% r/r), z czego duza cze$¢ trafita
do Azji (nie tylko Chin). Wysoka stopa wzrostu to czesciowo pochodna niskiej bazy 2020
r., ale i tak wyraZnie przebita ona oczekiwania analitykéw. Wskazuje to na fakt, ze odbicie
w Swiatowym handlu nabiera tempa. W Wielkiej Brytanii ceny nieruchomosci wzrosty w
kwietniu 0 2,1% m/m oraz 0 5,1% r/r.

Cztonek RPP tukasz Hardt powiedziat w wywiadzie dla telewizji Biznes TV, ze ciecia stop
procentowych w Polsce byly zbyt zdecydowane. Polska gospodarka wchodzita w
pandemie juz z wysokg inflacjg i Hardt bytby ,bardzo ostrozny” w traktowaniu jej jako
tymczasowej. Powracajgcy wzrost gospodarczy bedzie jednym z  czynnikéw
podnoszacych inflacie. NBP powinien zarzadza¢ oczekiwaniami inflacyjnymi, a
komunikowanie mozliwosci ciecia stép procentowych jedynie zwiekszajg oczekiwania
inflacyjne, ktére i tak znajdujg sie na wysokim poziomie. Z kolei Eugeniusz Gatnar w
rozmowie z PAP powiedziat, ze Rada powinna natychmiast zmieni¢ retoryke i przestac
moéwi¢ o mozliwych obnizkach, gdyz podwaza to autorytet RPP i moze doprowadzi¢ do
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. W drugiej potowie tego roku stopy procentowe
powinny poéjs¢ w gore o 10-15 punktdw bazowych, a stopa rezerwy obowigzkowej juz
teraz. Zdaniem E. Gatnara uzasadnieniem dla takich zmian jest perspektywa odbicia
gospodarcego oraz wzrostu inflacji, ktéra wkrétce moze przebi¢ 4% (my spodziewamy
sie, ze inflacja zblizy sie do 4% w maju). Naszym zdaniem glosy obozu jastrzebi
pozostang w Radzie w mniejszosci i zmiany stép sa mato prawdopodobne w obecnej
kadencji.

EURUSD wzrdst w poniedziatek znacznie - do 1,203 (przejsciowo do 1,205) z 1,197 na
poczatku sesji. Na poziomie 1,20 znajdowat sie istotny poziom oporu i jego przetamanie
skutkowato sporymi odkupami EURUSD.

EURPLN wzrést w poniedziatek zaledwie o pét grosza do 4,55. Techniczne wskazniki
wskazujg na wyprzedanie EURPLN (nadmierne umocnienie ztotego) co moze sktaniac
niektérych inwestoréw do grania na stabszego zlotego. Obecnie kurs konsoliduje sie
miedzy 4,53 a 4,56 i przetamanie ktéregos$ z tych poziomdéw moze skutkowac silniejszym
ruchem. USDPLN spadt do 3,78.

Z pozostatych walut regionu EURHUF nieznacznie spadt i opart sie o 100-dniowa
$rednig ruchomg (360,5). W biezacym tygodniu nie ma na Wegrzech istotniejszych
publikacji gospodarczych. tak wiec obnizona zmienno$¢ moze sie utrzymac az do
czwartkowego posiedzenia EBC. EURCZK kolejny dzier nie ulegt zmianie (25,91). Z kolei
USDRUB wzrést o 0,6%, a wzrdstby o wiecej gdyby nie znaczny wzrost EURUSD.
Oczekujemy sfabszego rubla w $rednim terminie i to pomimo tego, ze w pigtek CBR
prawdopodobnie podniesie stopy procentowe o 25pb do 4,75%.

Na krajowym rynku stopy procentowej w poniedziatek do potudnia wydawato sie, ze
rynek IRS jest zbilansowany. Jednak pod koniec dnia pojawili sie inwestorzy obstawiajgcy
wzrost stawek procentowych, wiec stawka 2L wzrosta o 2bp do 0,55% a 5-letnia o 3 punkty
do 1,27%. Podobnie wzrastaty rentownosci obligacji: 5L zakonczyta dzien po 0,81%, a 10L
po 1,51% - oba papiery zanotowaty dzienne wzrosty o 3pb. 10L ASW wcigz na poziomie -
0,26%, a spread do Bunda wynidst 174pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45551 CZKPLN 0.1739 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7799 HUFPLN* 12491 485 1
EURUSD 1.2050 RUBPLN 0.0497 450 |
CHFPLN 41289 NOKPLN 0.4568
GBPPLN 5.2860 DKKPLN 0.6125 4.35 4
USDCNY 6.4962 SEKPLN 0.4504
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 19.04.2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45408 45523 45448 45512 45474 3.90 -
USDPLN 37720  3.8026  3.8002 3.7836 3.7816 275 |
EURUSD  1.1956 1.2048 1.1957 1.2026 -
360 . . . . . . . PO -
Rynek stopy procentowej 19.04.2021 g £ 2 £ g 3 :3 ;?3‘ 2 3 & B % B
Obligacje na rynku miedzybankowym d D N o g 2
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.11 1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0.83 3 1.90 4
DS1030 (10L) 1.51 3 170 | —2 —8L
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 150 1
Termin PL us EZ 1.30 1
% Zmiana b Zmiana o Zmiana 110
(pb) (pb) (pb) 090 |
1L 0.25 0 0.22 0 -0.53 1 '
2L 0.55 1 0.27 -1 049 0 0.70 1
3L 0.80 1 0.46 0 -0.43 2 050 -
4L 1.06 2 0.68 0 -0.37 1 030 |
5L 1.27 2 0.90 0 -0.29 1
8L 1.61 2 1.38 2 -0.05 1 0.10 1 ‘ M\W""—“—
10L 1.77 1 1.57 2 0.10 2 K N k%) 2} (%3 2 ] s s 5 5 = =
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 040 -
w 010 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
W 016 0 035 1
™ 0.18 0 030 -
3M 0.21 0
6M 0.24 0 0.25 -
v 0.25 0
0.20
0.15 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10 A
%
(pb)
1x4 021 0 0.05 -
5 024 i W Wz : s ‘ g
- : 2 £ 2 2 2 5 5 ® & =
912 034 1 §N$8§§§§5m§§§§
3x9 0.8 1 -
6x12 0.34 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb)
Po\ské 37 0 175 1 250 -
Francja 9 0 25 0
Wegry 64 0 289 -9
Hiszpania 36 0 66 1 200 1
Wiochy 50 0 103 1
Portugalia 22 0 66 -1 150 -
Irlandia 10 0 37 0
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 W
N k%] k%) (%] = = = = s 5 s s
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia OE.;_ ~ § é :oz 5 g‘ g 5 é E g % g

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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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 4,0 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 wynikngc, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spdtkq
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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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