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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed nie mysli o taperingu

FOMC widzi ozywienie, ale nie widzi jeszcze potrzeby ciecia zakupéw QE
Rzad przedstawit plan zdejmowania restrykcji w maju

Ztoty stabnie szybciej niz reszta walut regionu.

Krajowe obligacje stabilne przed aukcjg skupu NBP

Dzi$ wyrok TSUE, 1. szacunek PKB za | kw. w USA, niemiecka inflacja

Na rynkach, obnizona zmienno$¢ zwigzana z wyczekiwaniem na decyzje Fed i
wystapienie Jerome Powella bylo widoczne juz we wtorek, a podobnie wygladata
Srodowa sesja. Rentownosci na rynkach bazowych kontynuowaty w powolnym tempie
wzrosty (UST przejsciowo do 1,65%). Mimo to EURUSD nadal szukat sposobu dojscia do
1,210 (po posiedzeniu FOMC przebit ten poziom i dotart do 1,215). Dla rynkéw
kluczowym zagadnieniem z wczorajszego posiedzenia FOMC (na ktérym nie zmieniono
kluczowych parametréw polityki pienieznej: gtéwnej stopy procentowej 0,00-0,25%,
nastawienia w polityce pienieznej, programu QE, ani prognoz gospodarczych) byto czy
bank jest gotowy na rozpoczecie dyskusji 0 ograniczaniu zakupéw aktywéw. Prezes Fed
powiedziat, ze ozywienie dalekie jest od zakoriczenia mimo, ze postepuje szybciej od
oczekiwan, jest przy tym nieréwnomierne. Wg niego, wzrost inflacji jest przejsciowy i
wynika z (1) efektéw bazy oraz (2) zaktécen w fanicuchach dostaw.

W swoim wystgpieniu przed potgczonymi izbami Kongresu USA prezydent Joe Biden
przekonywat zebranych do programu inwestycyjnego wartego 1,8 bin USD, na ktéry
sktadajg sie wydatki na edukacje i opieke nad dzie¢mi oraz ulgi podatkowe dla rodzin o
niskich i $rednich dochodach.

W ramach planu luzowania obostrzen od 1 maja otworzg sie obiekty sportowe, salony
fryzjerskie i kosmetyczne, od 4 maja galerie handlowe i markety budowlane, od 8 maja
hotele, od 15 maja gastronomia (w ogrédkach), od 29 maja kina i kluby fitness. W trakcie
miesigca w kilku krokach przywracana tez bedzie nauka stacjonarna w szkotach. Od
pofowy miesigca pod warunkiem dostatecznego spadku zachorowari moze zostac zdjety
obowigzek noszenia masek na zewnatrz. Sygnalizowalismy wczesniej, ze przedtuzanie sie
lockdownu na maj nakazywatoby przemysle¢ rewizje w dét prognoz wzrostu
gospodarczego. Przedstawiony plan rozwiewa te obawy (odmrozenie handlu juz na
poczatku miesigca).

EURUSD w trakcie dnia wykonat kolejne podejscie pod 1,21, po czym cofnat sie do
poziomu otwarcia 1,208. Wieczorne wydarzenia w USA wywolaly wyraZniejsze
przesuniecie kursu walutowego, do 1,213

EURPLN, ktéry zaczynat ten tydzien nieco powyzej 4,55, wczoraj dotart na chwile powyzej
4,59. Mimo cofniecia pod koniec sesji przesunat sie wzgledem wtorkowego zamkniecia w
gére o 1,5 grosza. USDPLN dochodzac do 3,805 ustanowit najwyzszy poziom tego
tygodnia. Ztoty wyrdznit sie negatywnie na tle regionu a jego osfabienie wbrew podejsciu
EURUSD sugeruje dziatanie lokalnego czynnika. Wg nas ostatnia stabos¢ polskiej waluty
moze mie¢ zwigzek z dzisiejszym wyrokiem TSUE nt. kredytéw walutowych.

Z pozostatych walut regionu korona stabta w mniejszym stopniu niz ztoty przez co
EURCZK wrécit do poziomu z poczatku wtorkowej sesji (25,95). Z kolei EURHUF
przedtuzyt ponizej 362,0 spadek z poprzedniej sesji. Stabilny dotychczas w tym tygodniu
USDRUB zaczat wczoraj delikatnie spadac (do 74,5), ropa Brent zdrozata do $67 / b.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do lekkiego wystromienia krzywej
dochodowosci (rentowno$¢ 2L zostata w miejscu a 10L podeszta o 3pb do 1,57%).
Tymczasem ztotowe stawki IRS przesunety sie minimalnie w goére (2L i 5L o 1pb do
odpowiednio 0,59% i 1,33% a 10L o 2pb do 1,85%). W rezultacie spread asset swap dla
10-letniego tenoru pozostaje przy najnizszym poziomie w historii, -0,29% (to minimum
ustanowit w trakcie ostatniego miesigca. Wyraznie wzrosta tez w ciggu dnia rentownos$¢
10L Bundow, przejsciowo do -0,21%. O dalsze 2pb podeszta tez rentownos¢ 10L UST, do
1,65%. W reakdji na decyzje i komunikat FOMC oraz na wystgpienie Joego Bidena rynki
bazowe odpowiedziaty spadkiem rentownosci o ok 2-3pb.

Dzi§ o 9330 zaczng sie obrady Trybunatu Sprawiedliwosci UE. Trybunat ma
wypowiedzie¢ sie m.in. w sprawie kilku pytan waznych dla polskich kredytéw walutowych.
To jakie bedzie orzecznictwo Trybunatu moze wptyna¢ na pdzniejsze decyzje Izby
Cywilnej SN.
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PLN 10L spread asset swap (%)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45798 CZKPLN 0.1766
USDPLN 3.7815 HUFPLN* 1.2653
EURUSD 1.2120 RUBPLN 0.0508
CHFPLN 41487 NOKPLN 0.4610
GBPPLN 52736 DKKPLN 0.6159
USDCNY 6.4730 SEKPLN 0.4526
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28/04/2021
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5651 4.5926 4.5681 4.5841 4.5811
USDPLN  3.7818  3.8074  3.7838 3.7888 3.7939
EURUSD  1.2054  1.2102 1.2071 1.2096 -
Rynek stopy procentowej 28/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 0
DS0725 (5L) 0.83 1
DS1030 (10L) 1.59 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.27 1 0.21 0 -0.53 0
2L 0.59 2 0.28 1 -0.47 1
3L 0.87 2 0.47 1 -0.42 0
4L 113 2 0.71 2 -0.35 0
5L 1.34 1 0.93 -1 -0.27 1
8L 1.70 4 1.41 0 -0.03 1
10L 1.87 3 1.60 0 0.10 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 0
T/N 0.10 1
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.24 0
Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 1
3x6 0.23 1
6x9 0.26 2
9x12 0.38 2
3x9 0.28 2
6x12 0.37 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 182 3
Francja 10 0 25 0
Wegry 64 0 302 1
Hiszpania 35 0 67 0
Wiochy 50 -1 106 -1
Portugalia 22 0 68 1
Irlandia 11 0 37 0
Niemcy 8 0 -

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

**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

wnienia, Ze je zawarte w tej publikadji nie ieprawdziwe i nie wprow jg w biqd, jednakze ie gwarantuje 108Ci i letnosci tych il i
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponos
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
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
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
wymienionq w tej publikadji, 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 istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

praw do baz danych,
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