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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Polski PMI napotkat opor

Spadki na gietdach, umocnienie obligacji

Polski PMI nizej m/m, podkreslono problemy podazowe
Dolar mocniejszy, EURPLN w gére

Dzi$ posiedzenie RPP, ustugowe wskazniki PMI

We wtorek indeksy gietdowe mienity sie na czerwono (S&P500 -1% a w trkacie sesji nawet prawie -2%) na
skutek przecen spétek technologicznych (Nasdaq -2%). Niewielkiej skali, ale od dawna nieobserwowany,
efekt risk-off spowodowat umocnienie obligacji sie na rynkach bazowych (spadek rentownosci o ok 4-
5pb) np. Bunda do -0,25%, a UST do 1,56%. Dolar wzmocnit sie o 0,4% i tym samym odrobit
poniedziatkowe ostabienie (bez zmian od poczatku maja), drozafa ropa naftowa - barytka ropy Brent o
1% do US$65,1. Do schiodzenia nastrojéw na gietdach mogta przyczynic¢ sie sekretarz skarbu USA Janet
Yellen méwigc o ewentualnej potrzebie podniesienia stép, zeby zapobiec przegrzaniu gospodarki. Juz po
sesji dodata, ze nie zaleca podwyzek i nie uwaza, ze pakiety pomocowe spowodujg przegrzanie
gospodarki - wiec niewykluczone, ze dzi$ wczorajsze ruchy na rynkach zostang odwrécone. W USA
deficyt handlowy za marzec wynidst rekordowe 74,4 mid USD, a bilans handlowy w Kanadzie powrécit do
deficytu - w obu przypadkach przyczyng jest galopujacy import (wydatki konsumenckie). Australijski bank
centralny (RBA) nie zmienit stép procentowych, jednak podniést prognozy gospodarcze oraz
zapowiedziat przeglad programu skupu aktywéw na posiedzeniu w lipcu. W Polsce Sejm przyjat ustawe
aprobujaca ratyfikacje zmian w zasobach wifasnych UE, co jest m.in. niezbedne do uruchomienia
Srodkéw z unijnego Funduszu Odbudowy.

Polski PMI w przemysle obnizyt sie nieco w kwietniu do 53,7 z marcowego 54,3, ponizej oczekiwan
rynkowych (55,3) oraz naszej prognozy (55,0). Indeks znajduje sie na poziomie sugerujagcym ekspansje,
jednak detale wskazuja, ze wzrosty produkcji oraz nowych zamdwienr byty umiarkowane. Dzieje sie tak na
skutek silnych ograniczen: zaktécen w fancuchach dostaw, braku komponentéw oraz pracownikéw, a
takze wydtuzajgcych sie czaséw dostaw. W odpowiedzi na braki pracownikéw firmy zwiekszajg
zatrudnienie. Ankieta wskazuje na rekordowo wysokie odczyty inflacji kosztowej a takze rekordowe
podwyzki cen débr skoriczonych. Zamdéwienia eksportowe dynamicznie wzrataty jednak zamdéwienia z
rynku krajowego sfably, a wiec zamdwienia catkowite byly umiarkowane. Podsumowujac kwietniowy
odczyt PMI w przemysle sugeruje, ze produkcja przemystowa moze nieco spowolni¢, a presja inflacyjna
moze zacza¢ narastaC. Kwietniowy odczyt produkcji przemystowej bedzie zapewne wygladat
spektakularnie na skutek ekstremalnie niskiej bazy: konsensus rynkowy wynosi 44,0% r/r a nasza
prognoza nieco mniej bo 43,6% r/r.

Kwartalna ankieta kredytowa NBP wsréd bankdw dziatajacych w Polsce wykazata, ze w | kw. br. doszto
do ztagodzenia kryteriéw kredytowych dla gospodarstw domowych, utrzymania ich dla MSP i zaostrzenia
dla duzych firm (w zwigzku z obostrzeniami i ryzykami dla ich dziatalnosci zwigzanymi z pandemig). W II
kw. ma dojs¢ do utrzymania poziomu dostepnosci kredytu dla duzych firm i zlagodzenia ich dla
pozostatych grup. Popyt na kredyt ze storny firm wciaz nie wykazat jednoznacznego odbicia - banki licza
na to w Il kw. Popyt ze strony gospodarstw domowych na kredyt hipoteczny pozostat w silnym trendzie
wzrostowym i zaklada sie, Ze bedzie dalej narastat. Wzrost zapotrzebowania na finansowanie zakupu
débr trwatego uzytku doprowadzit si poprawy popytu na kredyt konsumpcyjny i w tej kategorii banki
réwniez zakfadajg dalsza poprawe.

EURUSD spadt 0 0,4% do 1,20 - najnizszego poziomu od 23 kwietnia, kontynuacja spadkéw jest mozliwa
a najblizsze istotne wsparcie znajduje sie na poziomie 1,195.

EURPLN wzrést o 0,4% do 4,558 tym samym niwelujgc doktadnie cate umocnienie ztotego z 3 maja.
Przyczyna ruchu lezafa poza granicami kraju (spadki na gietdach, mocniejszy dolar), a ztoty istotniej moze
sie ruszy¢ w najblizszy piatek kiedy to ma miejsce posiedzenie Sgdu Najwyzszego w zmniejszonym
sktadzie oraz konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego, na ktérej by¢ moze odniesie sie do
niedawnego wysokiego odczytu inflacji (w kwietniu wyniosta 4,3% r/r, powyzej celu inflacyjnego NBP na
poziomie 2,5% +/- 1pp).

Z pozostatych walut regionu EURHUF wzrést o 0,3% do 360,2, EURCZK podobnie o niecate 0,3% do
25,87. Stabilny byt koszyk rubla a USDRUB nieznacznie wzrést i efektywnie znajduje sie na poziomie 75,0.
Kwietniowy PMI w przemysle w Rosji okazat sie ponizej oczekiwan (50,4 vs 51,5).

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS podazaty za spadajagcymi rentownosciami na
rynkach bazowych - cata krzywa mniej wiecej o 5pb nizej (np. 5L do 1,385 a 10L do 1,92%). Korekta
dotknefa tez polskie obligacje - tam rentownosci réwniez spadaty ale mniej np. 10L tylko 2-3bp do 1,68%.
Spread asset swap wzrést do -0,25% a spread do Bunda poszerzyt sie do 192pb. Ministerstwo
Finanséw poinformowato, ze na przetargu zamiany obligacji w najblizszy czwartek (6 maja) skupi papiery
PS0422, OK0521, PS0721, DS1021 a sprzeda OK0423, PS1026, DS1030 (statokuponowe) oraz WZ1126,
WZ1131 (zmiennokuponowe).

Naszym zdaniem w dziesiejszym komunikacie po posiedzeniu RPP (a potem prezes Glapinski na
konferencji w pigtek o 15:00) utrzyma tagodny ton pomimo zaskakujgco wysokiej inflacji w
kwietniu, Zapewne utrzymana tez bedzie wola zachowania stép procentowych bez zmian do
konca kadencji. Wazne bedzie tez jak Rada odniesie sie do programu skupu aktywdéw wobec
nowej fali wzrostu rentownosci.
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Przemystowe wskaZniki PMI w regionie CEE
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45535 CZKPLN 0.1759 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7906 HUFPLN* 12656 465 1
EURUSD 1.2010 RUBPLN 0.0507 450 |
CHFPLN 41484 NOKPLN 0.4551
GBPPLN 5.2684 DKKPLN 0.6122 4.35 4
USDCNY 6.4730 SEKPLN 0.4467 420 |
*za 100HUF -
Poprzednia sesja na rynku FX 04/05/2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45366 45632 45434 45587 45539 3.90 -
USDPLN  3.7694 38023  3.7729 3.7947 3.794 275 |
EURUSD  1.1997 1.2040 1.2040 1.2013 -
360 ————— T
Rynek stopy procentowej 04/05/2021 £ 2 5§ 5 & % % E E E§ 8 2 E
Obligacje na rynku miedzybankowym = Y e 8 2 & T 8 9o 5 "8
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.13 2 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0.92 -2 1.90 4
DS1030 (10L) 1.68 3 170 | —2 —8L
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 150 1
Termin PL us EZ 1.30 4
% Zmiana b Zmiana o Zmiana 110 |
(pb) (pb) (pb) 090 |
1L 0.27 -2 0.21 0 -0.54 0 '
2L 0.60 3 0.28 0 049 -1 0.70 1
3L 0.91 -3 0.45 1 -0.43 -2 050 -
4L 117 -5 0.68 -1 -0.36 -2 030 |
5L 139 -5 0.90 1 -0.28 -2
8L 175 6 138 1 -0.04 3 0.10 - N~ NS T TV ~
10L 192 -5 157 2 0.10 -4 -0.10 :_4: ﬁ 2 2 2 7 7 E E E E E s
TN e 8 2 kT 8 o 3z N &5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 040 -
W 011 ] ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
W 016 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 A
%
(pb)
1x4 022 0 0.05 -
= = z
8 - L L 2 =2 =} =} © ©
9x12 036 6 *82’555%9:5555
3x9 030 K -°
6x12 0.38 -2
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 0
Wegry 64 0 306 3
Hiszpania 35 0 67 0 200 1
Wiochy 50 1 106 1
Portugalia 23 1 68 0 150 -
Irlandia 11 0 40 1
Niemcy 8 -1 - - 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 E S g g g i§‘ E
~ ~ N

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (30 kwietnia)
09:00 Ccz PKB SA | kw. % r/r -2,6 -2,1 -4,8
10:00 PL Inflacja \" % r/r 3,9 3,8 4,3 3,2
10:00 DE PKB WDA | kw. % r/r -3,2 -3,0 -3,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek vV % r/r 1,6 1,6 1,3
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r -2,0 -1,8 -4,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 83 8,1 83
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 4.1 4,2 -1,0
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 20,3 21,1 -7,1
14:30 us Indeks cen PCE SA 1] % m/m 0,5 05 0.2
16:00 S Indeks Michigan I\ pkt 87,5 88,3 86,5
PONIEDZIALEK (3 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 33 7,7 2,7
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 66,4 66,2 66,6
10:00 EZ PMI przemyst Y pkt 63,3 62,9 62,5
16:00 us ISM przemyst \% pkt 65,0 60,7 64,7
WTOREK (4 maja)
09:00 PL PMI przemyst v pkt 55,3 55,0 53,7 54,3
16:00 us Zamaéwienia débr trwatych Il % m/m 0,0 - 0,5
16:00 S Zamowienia przemystowe Il % m/m 1,6 1,1 -0,5
SRODA (5 maja)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 - 0,1
09:55 DE PMI ustugi \% pkt 50,1 - 50,1
10:00 EZ PMI ustugi vV pkt 50,3 - 50,3
14:15 us Raport ADP \% 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 I % r/r 0,0 - 39
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 1,0 - 3,0
14:30 us 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 \% pkt 54,3 - 54,3
08:00 DE Eksport 1 % m/m 0,5 - 1,0
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA 1l % m/m 2,5 - -1,6
09:00 cz Produkcja przemystowa I % r/r 13,1 - -2,6
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem \% tys. 950,0 - 916,0
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 538 - 6,0

Zrédho: 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 rekomendacji do zawarcia transakgji 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 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 ktdrqkolwiek 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 transakcje z ktérqkolwiek spotkg
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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,
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