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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja zaskoczyta w gore

Wiekszos$¢ kolejnych danych makroekonomicznych powyzej oczekiwan
Dolar zmienny, ztoty zyskuje

Wzrasta UST, stabilny Bund oraz POLGBs pomimo wysokiego odczytu inflacji
Dzi$ w Polsce PMI w przemysle, a w USA zaméwienia przemystowe

Indeksy gietdowe liczac od czwartku do zamkniecia w poniedziatek nieznacznie (0,4%) znizkowaty, a dolar
umocnit sie wzgledem koszyka walut o ok 0,3%. Rentowno$¢ Bunda nie zmienita sie (-0,20%) mimo tego,
ze wstepne dane o PKB za | kw. w strefie euro i niemiecka sprzedaz detaliczna za marzec okazaly sie
lepsze od oczekiwa. W USA dochody osobiste wzrosty do rekordowych pozioméw na skutek
uruchomionych programéw wydatkéw rzadowych, znacznie wzrosty takze wydatki gospodarstw
domowych, co moze dalej wspiera¢ ozywienie w USA. Ostateczny odczyt indeksu nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu Michigan zostat z rewidowany w gére o niecate 2pp do 88,3. Jedyng rysa byt
odczyt ISM w przemysle (spadek na skutek braku m.in. czesci oraz pracownikéw). Finalne odczyty PMI dla
przemystu europejskiego okazaly sie nieco nizsze od wstepnych szacunkéw.

W piagtek rzad przyjat Krajowy Plan Odbudowy i oficjalnie wystat go do Brukseli. Przyjeto tez
Aktualizacje Programu Konwergencji, w ktérej wpisano, ze deficyt fiskalny w 2021 r. ma wynies¢ 6,9%
PKB, w 2022 1. 4,2% a w 2023 w. 3,2%, przy czym zatozone tam wartosci dla wzrostu PKB i inflacji w br. i
kolejnych latach w wiekszosci sg ponizej naszych prognoz, np. wg APK wzrost PKB w br. ma wynies$¢ 3,8%
a w przysztym 4,3% (my: 4,7% i 5,1%) a inflacja odpowiednio 3,1% i 2,8% (my: 3,6% i 3,5%). Dzi$ w Sejmie
glosowanie nad ratyfikacjg zwiekszenia zasobdw wiasnych UE (zgoda wszystkich krajéw cztonkowskich
jest niezbedna do uruchomienia wyptat z unijnego Funduszu Odbudowy).

Inflacja CPI zaskoczyta w kwietniu rosnac do 4,3% r/r, sprawg wyzszych niz sie spodziewaliémy cen
zywnosci i paliw, ale tez inflacji bazowej. Duzg role odegrata tez rewizja koszyka CPI. Trajektoria inflacji na
reszte roku przesuwa sie w goére: wydaje sie teraz catkiem prawdopodobne, ze dynamika CPI osiggnie
4,6% r/r w maju i nawet jesli w Il pot. roku sie troche cofnie, to i tak przez reszte roku bedzie wyraZnie
powyzej celu inflacyjnego. Taki scenariusz bytby powaznym wyzwaniem dla deklaracji NBP utrzymywania
stép procentowych bez zmian az do korica kadencji RPP. Niemniej, spodziewamy sie, ze RPP utrzyma
swojg gotebig retoryke, twierdzac niezmiennie, ze wzrost inflacji jest przejsciowy i wynika gtéwnie z
czynnikdéw, na ktére polityka pieniezna nie ma wptywu.

EURUSD spadt o 0,4% do 1,2065 - 100 dniowej sredniej ruchome;j.

EURPLN w pigtek drugi dzier z rzedu sie obnizat (0 0,3%), a w poniedziatek kontynuwoat spadki
(zamkniecie 4,54). Stopniowy spadek niepewnosci zwigzany z nadchodzacym posiedzeniem Sadu
Najwyzszego w/s kredytéw frankowych (najblizsze posiedzenie w niepetnym sktadzie w pigtek 7 maja)
moze wspiera¢ ztotego. Z drugiej strony coraz wyzsze rentownosci globalnych obligacji mogg dziata¢ na
jego niekorzy$¢. Na EURPLN mozna spodziewad sie podwyzszonej zmiennosci w najblizszych 1-2
tygodniach. Z pozostatych walut regionu forint w catym tygodniu sie umacniat EURHUF spadt do 359,5.
Dopoki jednak nie przetamie silnego wsparcia w okolicy 358-359 formalnie bedzie znajdowat sie w
trendzie wzrostowym a najblizszy opér w okolicy 370,0. EURCZK nie ulegt zmianie (25,9) a PKB za | kw.
réwniez (jak Niemcy i strea euro) pobit oczekiwania. USDRUB oscyluje w okolicy $75 przy relatywnie
stabilnej ropie - barytka Brenta po $67,5.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji byly relatywnie stabilne pomimo
zaskakujgco wysokiego wstepnego odczytu inflacji za kwiecien — obie krzywe (obligacyjna oraz IRS)
przesunely sie w gére jednie o 2pb, przy czym wcigz nie wystapita istotna korekta po silnym wzroscie z
czwartku (10L papier wcigz nieco powyzej 1,70%). Spread asset swap wynosi -0,27% a spread do Bunda
wzrést do 191pb. Kalendarz emisji na maj rysuje sie nastepujaco: MF planuje 1 przetarg zamiany w
czwartek, 6 maja (MF kupi PS0422, OK0521, PSO721, DS1021 i sprzeda OK0423, PS1026, WZ1126,
DS1030, WZ1131) oraz 1 przetarg sprzedazy w pigtek, 21 maja (serie OK0423, PS1026, DS1030,
WZ1131, WZ1126) na ktérym zaoferuje 4-7 mid zt obligacji serii: OK0423, PS1026, DS1030, WZ1131,
WZ1126. Z kolei BGK planuje 2 przetargi sprzedazy obligacji: w czwartek, 10 maja (FPC0631, FPC1140)
oraz poniedziatek 24 maja (FPC0328, FPC0631, FPCO733, FPC1140). Z Kolei NBP zaplanowat dwa
przetargi skupu obligacji w $rody 12 i 26 maja z zastrzezeniem ze moga by¢ przeprowadzone dodatkowe
aukcje.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w marcu 2021 r. udziat inwestoréw zagranicznych w polskim rynku
diugu wyniést 134,7mld zt, po spadku o 4,7mld zt m/m, czyli 16,8%, po spadku 0,5pp m/m. Wcigz
zwigksza sie udziat bankéw - po marcu o kolejne O4pp do 54,9%. Podano takze, ze stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych na 2021r. wynosi ok. 65%, a stan srodkéw na rachunkach budzetu
pod koniec kwietnia wyniést 119 mid zt (przyrost o 6,7 mid zt wzgledem marca).

Agencja Moody's potwierdzita rating Polski na dotychczasowym poziomie (A2 z perspektywg
stabilng), tak jak wczesniej zrobity dwie pozostate gtéwne agencje ratingowe. Mozliwo$¢ poprawy ratingu
pojawitaby sie gdyby Polsce udato sie sprawnie, bez zaburzania gospodarki, wycofa¢ pomoc
pandemiczng i odwraca¢ niekorzystne zmiany instytycjonalne w sadownictwie. Spadek ratingu jest
mozliwy w przypadku ostabienia wzrostu gospodarczego i statystyki fiskalnych.

W tym tygodniu m.in. posiedzenie RPP (ciekawe jak odniesie sie do zaskoczenia inflacyjnego i
ostatniego wzrostu rentownosci pomimo operacji QE) oraz posiedzenie SN (w mniejszym skfadzie) nt.
kredytéw walutowych.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 4,5462 CZKPLN 01757 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,779 HUFPLN* 12654 465 1
EURUSD 1,2033 RUBPLN 0,0503 450 -
CHFPLN 4,1487 NOKPLN 0,4550
GBPPLN 5,2398 DKKPLN 0,6124 4,35 4
USDCNY 6,4730 SEKPLN 0,4471 420 |
*za 100HUF ;
Poprzednia sesja na rynku FX 03.05.2021 4,05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45342 45581 45568 45441 4,5654 3,90 -
USDPLN  3,7626  3,7941 3,7900 3,7686 3,7746 275
EURUSD 1,201 1,2075 1,2019 1,2057 - ’
3,60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Rynek stopy procentowej 03.05.2021 2 2 g 8§ 5 ¥ & 2 E E 8 2 =
Obligacje na rynku miedzybankowym = - e g ¢ & N o g ©
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0,11 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0,95 0 1,90 4
DS1030 (10L) 1,71 0 170 - —2 —8L
Stawki . . 1,50 -
awki IRS na rynku miedzybankowym
Termin PL us EZ 1,30 4
% Zmiana b Zmiana o Zmiana 1,10
(pb) (pb) (pb) 090 |
1L 0,29 0 0,21 0 -0,53 0 '
2L 0,63 -1 0,28 1 0,48 0 0,70 1
3L 0,93 -1 0,46 1 -0,41 0 050 |
AL 1,22 1 0,69 2 -0,34 0 030 |
5L 1,44 0 0,91 -2 -0,26 0 ’
8L 1,81 0 1,39 3 -0,01 1 0,10 - TN~ NS TV ~
10L 1,97 -1 1,59 3 0,14 1 0,10 Jge ’%) 2 2 = z z E E g E E s
= - e g & g 8 o g @ 8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,09 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0,10 0 0,40 -
W 010 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
2W 0,16 0 035 1
™ 0,18 0 030 |
3M 0,21 0
6M 0,24 0 0,25
v 0,25 0
0,20
0,15
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0,10 -
%
(pb)
1x4 022 0 0,05 1
g L 2L I~ I~ =} =} < <
%12 0,42 0 “:—"’u_‘i’o;i’&ﬁaaiifé
3x9 031 0 h
6x12 0,40 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb)
Po\skz?\ 37 0 192 0 250 |
Francja 10 0 36 -1
Wegry 64 0 302 1
Hiszpania 35 0 67 1 200 1
Wiochy 50 0 105 -2
Portugalia 22 0 68 -1 150 -
Irlandia 11 0 39 0
Niemcy 9 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 W
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % ,%) g) g‘) g’ %' %‘ g E g E E E
= - e g & g 8 o g © 8

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

WTOREK (4 maja)
09:00 PL PMI przemyst v pkt 55,3 55,0 - 54,3
16:00 us Zamaowienia débr trwatych 1l % m/m 0,0 - 0,5
16:00 US Zamowienia przemystowe 1l % m/m 1,6 - -0,8
SRODA (5 maja)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 - 0,1
09:55 DE PMI ustugi IV pkt 50,1 - 50,1
10:00 EZ PMI ustugi W% pkt 50,3 - 50,3
14:15 us Raport ADP IV tys. 825,0 - 516,8
16:00 Us ISM ustugi \Y% pkt 64,0 - 63,7
CZWARTEK (6 maja)
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 1,5 - 1,2
09:00 HU Produkcja przemystowa 1l % r/r 0,0 - 39
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 1,0 - 3,0
14:30 uUsS Liczba nowych bezrobotnych tys. 540,0 - 547,0
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 6 Maj 0,25 - 0,25
PIATEK (7 maja)
03:45 CN PMI ustugi v pkt 54,3 - 54,3
08:00 DE Eksport 1l % m/m 05 - 1,0
08:00 DE Produkcja przemystfowa SA 1l % m/m 2,5 - -1,6
09:00 (o4 Produkcja przemystowa 1l % r/r 13,1 - -2,6
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Y tys. 950,0 - 916,0
14:30 uUS Stopa bezrobocia Y % 538 - 6,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 konsekwencji tego wyniknac, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztch cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spdtkq
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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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