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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czekanie na otwieranie

Co w gospodarce:

o W najblizszym tygodniu myslami bedziemy juz pewnie coraz bardziej na majowce i w
oczekiwaniu zapowiedzi fagodzenia restrykdji. Faktem jest, ze trzecia fala Covid-19 w
Polsce przygasa (liczba nowych zakazeh i hospitalizacji wyraZznie malejg), ale za
wczesnie na odtrabienie sukcesu. Po pierwsze, liczba zgonéw maleje bardzo powoli i
wCigz jest bardzo wysoka, po drugie pod wzgledem tempa szczepien Polska jest w
ogonie krajow europejskich mimo rosnacej podazy szczepionek (szczegdlnie niski jest
odsetek zaszczepionych starszych oséb), po trzecie, pojawiajg sie kolejne ztosliwe
mutacje i m.in. za ich sprawg pandemia w Brazylii i Indiach znowu sie rozpedza -
efektem jest ponowny wzrost liczby zgondw globalnie.

Kalendarz publikacji krajowych w koncéwce kwietnia jest skromny: w poniedziatek
Biuletyn Statystyczny GUS, a w nim m.in. dane o bezrobociu (rynkowo mato istotne), w
pigtek wstepna inflacja CPI za kwiecien. Nasza prognoza i konsensus rynkowy wskazuje
na wzrost CPI do 3,8% r/r. Jakiekolwiek zaskoczenia w goére, po ostatnie] serii bardzo
mocnych danych makro, bytyby pozywka do rozbudzenia oczekiwan inflacyjnych na
kolejne miesigce.

Z kolei za granicag zatrzesienie waznych danych, m.in.: indeksy koniunktury (Ifo, ESI,
Conference Board), wstepna inflacja (DE, EZ), pierwsze odczyty PKB za | kwartat (DE, CZ,
US). W planie tez posiedzenia bankéw centralnych: w USA, Japonii, Szwecji, na
Wegrzech.

Tydzien zwieniczy posiedzenie TSUE (poczatek 9:30), ktéry ma wypowiedzie¢ sie m.in. w
sprawie kilku pytan waznych dla polskich kredytéw walutowych. To jakie bedzie
orzecznictwo Trybunatu moze wplyna¢ na pdézniejsze decyzje Izby Cywilnej SN

Co na rynkach:

e EURPLN od poczatku miesigca obnizyt sie o 1,5% i znajduje sie obecnie w waskim
przedziale pomiedzy dwoma istotnymi poziomami z punktu widzenia analizy
technicznej: 4,54 oraz 4,57. Nieudany test dolnego poziomu, potencjalnie najbardziej
wymowny w przypadku gdyby kwietniowa inflacja publikowana w czwartek zaskoczyta
w gbre, potwierdzitby kontynuacje $rednio-terminowego trendu wzrostowego EURPLN
rozpoczetego jeszcze w sierpniu 2020, tym samym otwierajac droge do wzrostu kursu
do 4,65.

o W teorii w najblizszym tygodniu polskie obligacje powinny by¢ mocno wspierane: po
pierwsze, zapada spora obligacja (ok 11,9 mld z#), po drugie, inwestorzy bedg szukali
obligadji rzadowych aby uciec przed podatkiem na koniec miesigca, po trzecie, ma tez
miejsce druga w tym miesigcu aukcja skupu obligacji przez NBP (29 kwietnia, czwartek).
Jednak rynek dtugu nie pozostanie niezalezny od wydarzen za granicg, a tam, oprécz
posiedzenia FOMC w $rode, istotne bedg odczyty kwietniowych inflacji w Niemczech
(czwartek) oraz strefie euro (pigtek). Ewentualne zaskoczenia inflacji w gére mogtyby
przetozy¢ sie na wzrost rentownosci Bunda w kierunku -0,20% co niewatpliwie
przetozyto by sie na ostabienie polskich obligacji. Zmienno$¢ na rynku dtugu w
nadchodzacym tygodniu moze zatem by¢ podwyzszona. W Srode 28 kwietnia ma
miejsce réwniez druga w tym miesigcu aukcja sprzedazy obligacji BGK.
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Nowe zarejestrowane przypadki Covid-19
i zgony na 100 tys. mieszkancéw, 7-dniowa

$rednia ruchoma

Zarejestrowane przypadki
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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Spready asset swap
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 kwietnia)
10:00 DE Ifo W% pkt 98.0 96.6
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 6.4 6.3 6.5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1l % m/m 2.0 -1.2
WTOREK (27 kwietnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27/04/2021 % 0.6 0.6
16:00 us Conference Board Konsumenci I\ pkt 111.7 109.7
SRODA (28 kwietnia)
20:00 us Decyzja FOMC 28/04/2021 0.25 0.25
CZWARTEK (29 kwietnia)
PL Orzeczenie TSUE w sprawie kredytéw walutowych
11:00 EZ ESI \% pkt 102.0 100.9
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0.5 0.5
14:30 us PKB | kw. % k/k 6.1 43
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 610.0 576.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1l % m/m 4.0 -10.6
PIATEK (30 kwietnia)
09:00 cz PKB SA | kw. % r/r -2.7 -4.8
10:00 PL Inflacja v % r/r 3.8 3.8 3.2
10:00 DE PKB WDA | kw. % r/r 0.0 -3.7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek % % r/r 1.5 1.3
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r -2.1 -4.9
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 8.4 8.3
14:30 us Wydatki osobiste 1l % m/m 4.0 -1.0
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 20.0 -7.1
14:30 us Indeks cen PCE SA 1l % m/m 0.5 0.2
16:00 us Indeks Michigan Y pkt 88.2 86.5

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informagji, 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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