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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wskazniki PMI tchnety optymizm w rynki

Nowe rekordy wskaznikéw PMI w USA i europejskim przemysle

EURUSD najwyzej od 1,5 miesigca, ztoty koriczy umocnieniem niezbyt udany tydzien
Obligacje krajowe mocniejsze, przy stabilnych rynkach bazowych

Dzi$ wskaznik Ifo dla Niemiec, zamoéwienia débr trwatych w USA

W piatek rynki szybko otrzasnely sie z minorowych nastrojéw z poprzedniego wieczora wywotanych
zapowiedzig podniesienia podatku od zyskéw kapitatowych do 39,6% przez prezydenta USA Joego
Bidena. W przywréceniu optymizmu pomoégt kolejny zestaw zaskakujgco wysokich odczytéw
wskaznikéw PMI (wstepne dane za kwiecienr), ustanawiajacych nowe rekordy w wielu kategoriach. Do
tego doszta informacja o odbiciu sprzedazy nowych doméw w USA w marcu o ponad 20% m/m.
S&P500 zakonczyt dzien z zyskiem ponad 1%, 10L obligacje na rynkach bazowych pozostaty jednak w
pigtek niewzruszone, dopiero w poniedziatek rano Bund otwiera sie stabiej (-0,23%) . EURUSD po
odwrdéceniu wieczornego spadku poszedt dalej w gére do 1,21 (najwyzej od pierwszych dni marca).
Prezydent Andrzej Duda wyrazit poparcie dla Adama Glapinskiego w jego staraniach o druga
kadencje prezesa NBP (kandydata nominuje prezydent a zatwierdza Sejm).

Podaz pienigdza M3 wyhamowata w marcu do 14,4% r/r z 16,3% wobec naszego szacunku 14,5% i
konsensusu rynkowego 14,0%. W marcu rok wczesniej pandemia (i znaczne obnizki stép) uruchomita
silny popyt na gotéwke co powoduje, ze teraz dynamika roczna tego kawatka M3 bedzie szybko
spadac (w marcu 2021 r. z 37,7% r/r do 26,3%). Delikatnie spadta tez dynamika depozytéw ogdtem
(10,1% r/r vs 10,8% poprzednio). Oczyszczone z efektu wahan kursowych dane kredytowe pokazaty
wyrazny spadek wartosci portfela przedsiebiorstw - 0 9,4% r/r wobec -6,6% poprzednio przy stabilnej
dynamice kredytéw gospodarstw domowych (2,5% r/r). Kredyty konsumpcyjne ztotowe spadaty w
ujeciu r/r szésty miesigc z rzedu a kredyty w rachunku biezacym i kartowe spadaja juz od roku. Wciagz
rosng ztotowe kredyty mieszkaniowe, ale ich opadajaca stopa wzrostu jest juz na najnizszym
poziomie od 12 lat (9,7% r/r).

EURUSD dostat impuls do wzrostu w postaci wskaZnikéw PMI ustanawiajgcych nowe rekordy dla
m.in. przemystu i ustug USA, przemystu strefy euro (wskaznik ustugowy dla strefie euro przekroczyt
neutralny poziom 50 pkt). Przed tg parg walutowg w tym tygodniu wiele danych (m.in. inflacja ze
strefy euro i Niemiec oraz pierwsze szacunki PKB za | kw. w Niemczech i USA) i naszym zdaniem
powinny pomac jej w utrzymaniu sie powyzej 1,20.

EURPLN cofnat sie w dét o 1 grosz na koniec niezbyt udanego dla ztotego tygodnia. Kurs utknat
miedzy 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 gére, potwierdzitby kontynuacje $rednio-terminowego trendu
wzrostowego. USDPLN rzutem na tasme ustanowit minimum ubiegtego tygodnia, schodzac w
pigtkowy wieczér ponizej 3,77, podczas gdy niecatg dobe wczesniej byt jeszcze w okolicach 3,80.

Z pozostatych walut regionu warto wspomnie¢ o dalszym znacznym umocnieniu rubla. USDRUB
spadt ponizej 75, czyli o blisko 2,5% w dwa dni. W ciggu dnia pojawita sie informacja o wycofywaniu
czesci wojsk rosyjskich z Krymu po manewrach. Spadaty tez EURCZK (sprawne zejscie ponizej 25,9
ktéry byt testowany od goéry przez ostatnie 1,5 dnia) i EURHUF (w tym przypadku nie mozna jednak
jeszcze moéwic o wytamaniu sie z trendu wzrostowego dziatajgcego od potowy kwietnia).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci polskich obligacji zdotaly obnizy¢ sie na
Srodku krzywej (5L: -1pb do 0,84%) i w mniejszym stopniu na dtugim koricu pomimo nieznacznego
podchodzenia w gére rentownosci obligacjie amerykanskich (5L +2bp do 0,83%, 10L +2pb do 1,58%) i
stabilnych papieréw niemieckich. Odporno$¢ polskich obligacji miata miejsce wobec pomimo silnego
wydrenowania popytu przez Ministerstwo Finanséw podczas aukcji. Ministerstwo sprzedato
obligacje warte 7,79 mld zt wobec t3cznego popytu 8,32 mid zt co podniosto stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych 2021 r. do ok. 65%. W przypadku 5-letnich papieréw wspétczynnik pokrycia
popytem wynidst 1,077 a dla zaoferowanych papieréw 10-letnich 1,032. BGK przesungt przetarg
obligacji FPC0328, FPC0733 i FPC1140 z 28 kwietnia na 27 kwietnia. Podaz ma wynie$¢ co najmniej 1
mid zt.

W tym tygodniu w pigtek w Polsce wstepna inflacja CPI za kwiecien. Nasza prognoza i konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost CPI do 3,8% r/r. Jakiekolwiek zaskoczenia w goére, po ostatniej serii
bardzo mocnych danych makro, bylyby pozywka do rozbudzenia oczekiwan inflacyjnych na kolejne
miesigce. Za granicg 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. Tydzieh zwienczy posiedzenie
TSUE (poczatek 9:30), ktéry ma wypowiedzie¢ sie m.in. w sprawie kilku pytari waznych dla polskich
kredytéw walutowych
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45517 CZKPLN 0.1760
USDPLN 3.7633 HUFPLN* 1.2426
EURUSD 1.2102 RUBPLN 0.0503
CHFPLN 41155 NOKPLN 0.4538
GBPPLN 52275 DKKPLN 0.6121
USDCNY 6.4912 SEKPLN 0.4489
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45547 45701 4.5642 4.5590 4.5649
USDPLN  3.7743  3.8008  3.7950 3.7790 3.7855
EURUSD  1.2021 1.2076 1.2025 1.2068 -
Rynek stopy procentowej 23/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.12 0
DS0725 (5L) 0.86 -7
DS1030 (10L) 1.57 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.25 -1 0.21 -1 -0.54 0
2L 0.56 -2 0.28 1 -0.48 1
3L 0.84 -2 0.46 1 -0.43 1
4L 1.09 -3 0.69 2 -0.37 1
5L 1.30 -3 0.90 3 -0.29 2
8L 1.64 -3 1.36 2 -0.06 2
10L 1.80 -3 1.55 2 0.08 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
6M 0.24 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.21 -1
6x9 0.23 -1
9x12 0.34 -1
3x9 0.25 0
6x12 0.34 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 183 -1
Francja 10 0 25 0
Wegry 64 0 302 0
Hiszpania 34 0 66 1
Wiochy 49 2 104 3
Portugalia 22 0 66 0
Irlandia 10 0 37 -1
Niemcy 9 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES ‘-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst Y pkt 65,8 66,4 66,6
09:30 DE PMI ustugi Y pkt 51,0 50,1 51,5
10:00 EZ PMI przemyst Y pkt 62,0 63,3 62,5
10:00 EZ PMI ustugi Y pkt 491 50,3 49,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % r/r 14,1 14,5 14,4 16,3
16:00 us Sprzedaz nowych domdéw I % m/m 14,2 20,7 -16,2
PONIEDZIALEK (26 kwietnia)
10:00 DE Ifo I\ pkt 98,0 - 96,6
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,4 6,3 - 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % 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 \% 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 - 1009
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,5 - 0,5
14:30 usS PKB | kw. % k/k 6,1 - 4,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 610 - 576
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % 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 I\ % 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 - 13
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r -2,1 - -4,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 8,4 - 83
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 4,0 - -1,0
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 20,0 - -7,1
14:30 us Indeks cen PCE SA Ml % m/m 0,5 - 0,2
16:00 us Indeks Michigan % pkt 88,2 - 86,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 towaréw wymienionych w tej publikadji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéiki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spétkq
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 istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informadji, 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!

& Santander Bank Polska S.A.



