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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty stabszy przed FOMC

Bezruch na rynkach przed decyzjg FOMC

EURUSD czeka na sygnat pod 1,21, test 4,57 przez EURPLN

Krajowe obligacje troche mocniejsze, rentownosci w USA lekko w gore
Dzi$ decyzja Fed

We wtorek wcigz nie wystapity istotne przesuniecia na Swiatowych gietdach (w USA ptasko, w
Niemczech nieco w dét). Obligacje na rynkach bazowych pozostaty stabilne w ciggu dnia a
EURUSD ustabilizowat sie ponizej 1,21. W USA wskaznik nastrojéw konsumentéw Conference
Board wzrdst duzo wiecej niz zaktadat rynek, dzieki czemu znalazt sie na najwyzszym poziomie
od startu pandemii. Indeks nieruchomosci Case Shiller znalazt sie na wysokim poziomie.
Niemiecki rzad podnidst swojg prognoze wzrostu gospodarczego na ten rok do 3,0% z 3,5% na
zatozeniu o silniejszym odbiciu konsumpcji prywatnej po zdjeciu ograniczen. Wzrost w
przysztym roku ma wynie$¢ 3,6%. Bliskos¢ posiedzenia FOMC (dzi$ wieczorem) obnizyta
zmiennos¢, dopiero wieczorem rentowno$¢ 10L UST zaczeta wyrazniej odbijac (1,64%).

Rzad przyjat projekt ustawy o $rodkach wiasnych UE i poinformowat o porozumieniu z Lewicg
ws. wydatkowania dodatkowych funduszy unijnych (Krajowy Plan Odbudowy). To redukuje
krétkoterminowe ryzyko polityczne dla ztotego, ale nie rozwigzuje utrudniajgcego tworzenie
nowego prawa problemu napiec¢ w koalicji rzadzacej.

Jerzy Zyzynski z RPP przedstawit opinie, ze by¢ moze jesienig przy korzystnym rozwoju sytuacji
gospodarczej i pandemicznej mozna bedzie pomysle¢ o zakorczeniu skupu obligacji przez
NBP. To do$¢ zaskakujgce stwierdzenie, zwazywszy na to, ze sita oddziatywania polskiego
programu QE jest zwigzana z nieokresleniem jego skali i czasu trwania. Dla poréwnania, wg
niektérych cztonkéw EBC bank ten w Il kw. mdgtby rozwazy¢ przejscie do wygaszania swojego
anty-pandemicznego programu skupu aktywdw (ograniczonego co do skali i czasowo - zakupy
netto w ramach PEPP maja sie skonczy¢ do marca 2022). Dziatanie NBP zasugerowane przez
Zyzynhskiego oznaczatoby wyjscie przed szereg w normalizadji polityki pienieznej, potencjalnie
podbijajgc spready rentownosci polskich obligacji i umacniajac ztotego. Z kolei Grazyna
Ancyparowicz powtérzyta poglad pojawiajacy sie w ostatnim komunikacie RPP i w wywiadach
prezesa Adama Glapifnskiego, ze biezace podejscie inflacji w Polsce lezy poza obszarem
oddziatytwania polityki pienieznej. Dodata, ze w tych okolicznosciach podwyzka stép mogfaby
sie nawet okaza¢ przeciwskuteczna w walce z inflacjg przez podwyzszenie kosztu kapitatu. Wg
niej podwyzki stép sg wykluczone za kadencji tej Rady a generalnie powinno je poprzedzi¢
przywrécenie stopy rezerwy obowigzkowe] do poziomu sprzed pandemii. Naszym zdaniem
RPP podejmie sie stopniowej normalizacji polityki pienieznej dopiero od Il pot. 2022 r. (czyli juz
po wymianie wiekszosci sktadu i po wyborze nowego prezesa).

EURUSD otworzyt sie i zamknat w okolicy 1,207. Spadek ponizej 1,205 wyprowadzitby te pare
walutowg z kanatu wzrostowego, w ktérym jest od trzech tygodni. Skoro do takiego wybicia nie
doszto to najwyrazniej kurs czeka na sygnat do dalszego wzrostu (ktérym np. mogfoby by¢
odtozenie na duzo pdéZniej tematu zmniejszania skali zakupdw aktywéw przez Fed).

EURPLN po otwarciu w poblizu 4,56 przeszedt w drugiej potowie dnia do wzrostu powyzej
4,57, najwyzej od 8 kwietnia, mimo pozytywnych zaskoczer danymi. Poziom 4,57 byt juz w
ostatnich tygodniach dwa razy testowany; na tym poziomie znajduje sie obecnie 50-dniowa
Srednia ruchoma (dotychczasowo dziatajaca jako opdr). Tym razem test moze prowadzi¢ do
skutecznego przefamania z uwagi na zaniepokojenie rynku przed czwartkowym werdyktem
TSUE ws. kredytéw walutowych i dalszymi rozstrzygnieciami sgdowymi w tej kwestii w pierwszej
potowie maja a takze przyspieszajacym wzrostom rentownosci amerykanskich obligacji.

Z pozostatych walut regionu stabta réwniez korona czeska (EURCZK z 25,84 na 25,94).
Vojtech Benda z czeskiego banku centralnego zasygnalizowat, ze projekcja banku pokazujaca
potrzebe trzech podwyzek stép nie powinna by¢ brana za punkt odniesienia i w warunkach
covidowej niepewnosci zaciesnienie bedzie na mniejsza skale. Narodowy Bank Wegier nie
zmienit stép procentowych zgodnie z oczekiwaniami rynku (gtéwna stopa na 0,60%) a swdj
dochodzacy do limitu program QE zwiekszyt o 1 bln HUF do 3 bin HUF. Reakcjg forinta, ktéry
wyraznie odstawat na niekorzy$¢ od pozostatych walut regionu w dniach przed posiedzeniem,
byto umocnienie (EURHUF do 362,6 7 363,6). USDRUB drugi dzieh z rzedu pozostat blisko 74,9.

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje delikatnie sie umocnity (5L o 3pb, 10L o
1pb) podczas gdy na rynkach bazowych utrzymat sie stan niskiej zmiennosci z poprzedniego
dnia. Dopiero pod koniec dnia rentownos¢ 10L UST zaczefa sie podnosi¢ powyzej 1,59% (+2pb
od poniedziatkowego zamkniecia). Niewiele dziato sie tez na stawkach IRS - dlugi koniec
podnidst sie o 1pb. Wczoraj BGK sprzedat obligacje covidowe za 3,11 mid zt przy popycie 3,26
mid zt.

Dzi$ rzad ma przedstawi¢ harmonogram luzowania gospodarki na maj.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5690 CZKPLN 0.1758
USDPLN 3.7880 HUFPLN* 1.2600
EURUSD 1.2063 RUBPLN 0.0506
CHFPLN 41274 NOKPLN 0.4564
GBPPLN 52519 DKKPLN 0.6142
USDCNY 6.4861 SEKPLN 0.4509
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.04.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45487 45738  4.5567 4.5692 4.5613
USDPLN  3.7701 3.7880 37743 3.7821 3.7826
EURUSD  1.2055 1.2091 1.2071 1.2076 -
Rynek stopy procentowej 27.04.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 1
DS0725 (5L) 0.82 -3
DS1030 (10L) 1.55 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 0 0.22 0 -0.53 0
2L 0.57 -1 0.29 0 -0.48 0
3L 0.85 -2 0.48 2 -0.42 1
4L 1.11 0 0.73 3 -0.35 1
5L 132 1 0.95 2 -0.28 1
8L 1.66 0 1.41 5 -0.04 1
10L 1.83 2 1.60 6 0.09 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 1
T/N 0.09 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 0.22 1
6x9 0.24 -1
9x12 0.36 -1
3x9 0.26 1
6x12 0.34 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 180 -2
Francja 10 0 25 0
Wegry 64 0 301 -3
Hiszpania 35 0 67 1
Wiochy 51 1 108 2
Portugalia 22 0 67 1
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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Kurs ztotego
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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 \% pkt 98,0 96,8 96,6
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 6,4 6,4 6,4 6,5
14:30 us Zamaéwienia débr trwatych Il % m/m 2,0 0,5 -0,9
WTOREK (27 kwietnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27/04/2021 % 0,6 0,6 0,6
16:00 us Conference Board Konsumenci \ pkt 11,7 121,7 109,0
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 wyniknq¢, 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 spotkq
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 istniejace 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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