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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dolar nie skorzystat na skoku rentownosci

Wskazniki ESI dla krajow UE wyraznie w gére i to duzo mocniej od prognoz
Ztoty nieco mocniejszy

Zdecydowane wzrosty rentownosci obligacji w Polsce i na $wiecie

Dzi$ wstepna inflacja z Polski i strefy euro, PKB Niemiec i strefy euro w | kw.

Uwage na rynkach przyciggat wczoraj zauwazalny wzrost rentownosci obligacji: 10L Treasuries
wzrést pzrejsciowo o 10pb (ostatecznie o 3pb), Bund o 5pb (ostatecznie o 2pb), a polskie
papiery o blisko 10pb - i to pomimo przeprowadzenia przez NBP drugiego kwietniowego
skupu aktywdw. Wzrostowi rentownosci sprzyjaly naptywajace sygnaly reflacyjne (wyzsza od
oczekiwan okazata sie np. inflacja konsumencka w Niemczech i Hiszpanii). Trwajgcemu przez |
kw. wyraZznemu stabnieciu obligacji amerykanskich towarzyszytlo umocnienie dolara. We
wczorajszym ruchu tego efektu juz nie byto - EURUSD przebit 1,21 w potowie dnia i juz
pozostat powyzej do konca sesji. Najwyrazniej zdecydowanie przekraczajgce oczekiwania
wskazniki ESI dla Europy oraz stosunkowo wysoki odczyt PKB w USA za | kw. dostatecznie
mocno podsycity apetyt na ryzyko na rynku. Dzi$ zobaczymy wiecej danych inflacyjnych (strefa
euro, Polska) oraz wzrostowych (PKB Niemiec i strefy euro).

Oceniajac po zachowaniu bankowego indeksu sektorowego na warszawskiej gietdzie (wzrost o
ponad 4%) wyrok TSUE nt. kredytéw walutowych zostat odebrany jako korzystny dla
kredytodawcéw. Trybunat pozostawit jednak wiele do rozstrzygniecia lokalnym sgdom i Sadowi
Najwyzszemu. Posiedzenia poswiecone temu tematowi odbeda sie 7 maja (w zmniejszonym
sktadzie sedziowskim) oraz 11 maja (w petnym skfadzie).

Kwietniowy zestaw wskaznikéw ESI dla Polski pokazat, ze optymizm we wszystkich sektorach
wrécit juz do najwyzszego poziomu od marca 2020 r. (@ w przemysle poprawa nastrojéw
doszta juz do pozioméw z potowy 2019 r.). Wyrazna poprawa widoczna byta tez w
zdecydowanej wiekszosci skladowych dla wskaznikéw sektorowych, w szczegdlnosci wszystkie
sektorowe wskazniki zatrudnienia sg na najwyzszych poziomach od co najmniej roku a w
niektérych branzach zaczynajg odbija¢ indeksy niedoboru pracownikéw. Wyraznej poprawie
we wskazniku biezacej produkdji przemystowej towarzyszyto réwnie silne odbicie oczekiwanej
produkcji oraz lepsza ocena zamdéwien (ta sama uwaga dotyczy biezgcego i przysztego popytu
na ustugi oraz biezacej i przysztej aktywnosci biznesowej w handlu detalicznym), co sugeruje,
ze to trwalsza zmiana koniunktury. Wskazniki oczekiwanych cen réwniez wyraznie wzrosty w
kwietniu i byly w przemysle najwyzsze od 14 lat, w handlu detalicznym od 9 lat, w ustugach i
budownictwie od roku. Plany inwestycyjne polskich firm na 2021 r. wcigz wskazujg na spadek o
6% wzgledem 2020 r. (poprzedni raz firmy byty o to pytane w listopadzie ub.r.), podczas gdy
Srednia dla catej UE podniosta sie do +5% z 0%.

EURUSD pozostawat catg sesje powyzej 1,21. Zamknat sie niewiele powyzej tego poziomu, ale
w trakcie dnia sprébowat siegna¢ 1,215. Efektem dziatania dwdch silnych ale przeciwstawnych
dla EURUSD czynnikéw jakimi sg ucieczka w gore globalnych rentownosci oraz mocne realne
dane spowoduje, ze kurs bedzie szukat stabilizacji w okét obecnych pozioméw.

EURPLN nie zareagowat gwattownym spadkiem na wyrok TSUE (ktéry pozostawit znaczny
obszar niepewnosci w kwestii kredytéw walutowych). Ztoty moze tez do czasu posiedzen Sadu
Najwyzszego mie¢ trudnosci z umacnianiem sie, tzn. nawet przy sprzyjajagcym nastawniu
inwestorow do ryzyka moze radzi¢ sobie gorzej niz inne waluty regionu. Z drugiej strony
stosunkowo duza operacja QE w wykonaniu NBP nie przeszkodzita EURPLN w odwréceniu
Srodowego ruchu (zamkniecie przy 4,57).

Z pozostatych walut regionu forint umacniat sie jeszcze intensywniej niz w poprzednich
dwdch dniach i ustabilizowat sie dopiero przy 360,5. Korona czeska umocnita sie do 25,85
wzgledem euro. Wraz z dalszym wzrostem ceny ropy mocniejszy w trakcie sesji byt tez rubel
(USDRUB zszedt ponizej 74,3, obecnie 74,5).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty bardzo szybko i w skali dnia
segment 10L krzywej obligacyjnej podnidst sie o ok. 10pb, dochodzac do 1,70%. W podobnym
stopniu ruszyly sie obligacje ze Srodka krzywej a takze odpowiadajgce im stawki IRS.
Przeprowadzona dzi$ przez NBP druga w kwietniu operacja skupu aktywéw odbyta sie w
planowanej skali 5 mld zt, jednak nie przyniosta rynkowi ulgi. Wzrost polskich rentownosci
kierunkowo zgadzat sie z ruchem na rynkach bazowych, ale byt intensywniejszy.
Nieskuteczno$¢ operacji QE w stabilizowaniu rynku stanowi dla NBP wyzwanie operacyjne i
komunikacyjne (w przysztym tygodniu posiedzenie RPP). Ratunkiem dla rynku moze sie okazac
dzisiejsza publikacja inflacji w Polsce. Wg nas gtéwna miara okaze sie zgodna z konsensusem,
ale jej sktadniki wskaza na zdecydowany spadek inflacji bazowej (wg nas do 3,1% r/r z 3,9%),
podczas gdy na podstawie wstepnych danych z krajéw strefy euro inflacja bazowa pozostawata
tam w kwietniu stabilna.
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Sektorowe wskazniki koniunktury ESI

10

0 4
-10 -
-20 - Przemyst
Ustugi
-30 - i
Konsumenci
-40 - Handel det.
= Budownictwo
.50
D O O O O O O O T
- T Y v N N N N N N
> S o N > 'S o N > 'S
3 2=93% =938 % 2
Zrédfo: Komisja Europejska, Santander
Rentownos$¢ polskiej 10-letniej obligacji
skarbowej, %
2.4
2.2
2.0
1.8
1.6
1.4
1.2
1.0
000000000000 ™ v —
NNNNNNNNNNNNNNNN
2553 TR LNNDS 2552
G=2CZEN=058 58=82

Zrédio Refinitiv, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
30 kwietnia 2021

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5662 CZKPLN 0.1762
USDPLN 3.7716 HUFPLN* 1.2680
EURUSD 12112 RUBPLN 0.0506
CHFPLN 41482 NOKPLN 0.4595
GBPPLN 5.2549 DKKPLN 0.6141
USDCNY 6.4705 SEKPLN 0.4495
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29/04/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45610  4.5865 45773 4.5675 45782
USDPLN  3.7601 3.7848 3.7727 3.7724 3.7786
EURUSD  1.2101 1.2140 1.2129 1.2110 -
Rynek stopy procentowej 29/04/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.17 7
DS0725 (5L) 0.95 12
DS1030 (10L) 1.70 11
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.28 1 0.21 0 -0.53 0
2L 0.62 4 0.29 1 -0.47 0
3L 0.94 6 0.48 1 -0.40 2
4L 1.21 9 0.73 2 -0.33 2
5L 1.43 10 0.95 2 -0.25 2
8L 1.81 10 1.43 2 0.00 2
10L 1.97 1 1.62 3 0.15 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 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 0.22 0
3x6 0.24 0
6x9 0.26 0
9x12 0.38 0
3x9 0.29 1
6x12 0.37 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 190 7
Francja 10 0 35 10
Wegry 64 0 298 -4
Hiszpania 35 0 67 0
Wiochy 50 -1 107 1
Portugalia 22 0 68 0
Irlandia 11 0 37 0
Niemcy 9 1 - -

*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

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 0,25
CZWARTEK (29 kwietnia)
PL Orzeczenie TSUE w sprawie kredytéw walutowych
11:00 EZ ESI \% pkt 102,0 110.3 100,9
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,5 05 05
14:30 us PKB | kw. % k/k 6,1 6,4 43
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 610 553 566
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % m/m 4,0 19 -11,5
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 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢, 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 publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakce z ktdrgkolwiek 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
Jjednostki 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,

W sprawie dodatkowych informadji, 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,p!
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