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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynki pod wptywem danych z USA

Koniec tygodnia pod znakiem stabych danych z amerykariskiego rynku pracy
EURPLN nizej po wyroku Sadu Najwyzszego

Rynek obligacji oraz IRS stabilne

Dzi$ aukcja obligacji BGK, brak istotnych danych

W pigtek gtéwnym wydarzeniem, ktére wptyneto na zachowania $wiatowych rynkéw, byt
kwietniowy wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktéry bardzo rozczarowat (266 tys.
wzgledem oczekiwanego przyrostu o milion). W rezultacie tracit dolar, a zyskiwaty obligacje na
rynkach bazowych (Bund -1 pb do -0,23%, UST -4 pb do 1,53%), do wzrostéw powrdcit réwniez
technologiczny indeks Nasdaq i ogdlnie — amerykanskie akcje. W Chinach w kwietniu polepszyt sie
indeks PMI w ustugach do 56,3, duzo lepsze od oczekiwan byty tez dane o bilansie handlowym
(eksport przyspieszyt do 32,3% r/r). Eksport w marcu pobit oczekiwania takze w Niemczech,
troszke gorzej byto z produkcjg przemystowa.

Przekaz z pigtkowej wideokonferencji prezesa NBP Adama Glapinskiego byt
niejednoznaczny: z jednej strony Glapinski powiedziat wprost, ze zmiana komunikatu prasowego
po posiedzeniu RPP w $rode byfa zupetnie bez znaczenia i w zadnym wypadku nie sygnalizowata
zmiany w nastawieniu polityki pienieznej. Podtrzymat réwniez opinie, Ze podwyzszona inflacja jest
wytgcznie efektem oddziatywania czynnikéw niezaleznych od polityki pienieznej i jest zjawiskiem
przejsciowym. Z drugiej strony, prezes NBP wycofat sie z wielu swoich wczedniejszych stwierdzen i
wypowiedzi, zmieniajgc widoczne wczesniej silne przekonanie, ze polityka pieniezna pozostanie
niezmieniona przez diugi czas na przekaz bardziej warunkowy i zniuansowany. Szef NBP
podkreslat, ze bank centralny na pewno nie bedzie spézniony z decyzjami o podnoszeniu stép
procentowych i jesli zajdzie potrzeba nie zawaha sie rozpocza¢ podwyzek. Glapinski powiedziat,
ze jego wczesniejsze wypowiedzi, iz najprawdopodobniej stopy pozostang stabilne do korica
kadencji RPP byly “takie zartobliwe”, chociaz wcigz uwaza, ze jest to najbardziej prawdopodobny
scenariusz. Prezes zasugerowal, ze zaciesnianie polityki moze sie rozpocza¢ mniej wiecej w
potowie 2022 r. i ze podwyzki stép przez RPP z pewnoscig beda poprzedzone decyzjg Zarzadu
NBP o zakonczeniu programu skupu aktywdw w ramach programu QE (wczesniej utrzymywat, ze
QE moze trwa¢ w nieskonczonos). Zmiana podejscia EBC byfaby wg Glapinskiego bardzo
waznym czynnikiem dla NBP w tej kwestii. Powiedziat tez, ze NBP nie ma planéw dalszego
interweniowania na rynku walutowym a bank centralny nie celuje w zaden konkretny poziom
kursu. Retoryka prezesa banku centralnego (pomimo zapewnien, Ze nic sie nie zmienito) zmienita
sie z wyraZnie gotebiej na bardziej neutralng i uzalezniong od rozwoju sytuacji ekonomicznej.
Wcigz uwazamy, Zze powazna dyskusja w RPP nt. podwyzek stép procentowych jest mato
prawdopodobna przed wyborem prezesa NBP na kolejng kadencje (czerwiec 2022).

EURUSD w reakdji na staby odczyt zatrudnienia poza rolnictwem w USA wzrést przejsciowo o
0,8% do 1,215. Kolejna istotna dana potencjalnie wptywajaca na dolara to kwietniowa inflacja w
USA, ktéra bedzie publikowana w Srode.

EURPLN zgodnie z naszymi oczekiwaniami byt w pigtek nad wyraz zmienny. Po otwarciu w okolicy
4,57 wzrastat w pierwszej czesci dnia o 0,4% do 4,585 w oczekiwaniu na wyrok Sadu Najwyzszego
wczesnym popotudniem. Po samym wyroku zfoty tylko nieznacznie spadt w okolice 4,575 jednak
w drugiej czesci dnia na skutek sfabych wiesci z amerykanskiego rynku pracy spadek przyspieszyt i
na zamkniecie kurs oscylowat w okét 4,55, czyli o 0,4% ponizej otwarcia. Dla ztotego kluczowy jest
wtorkowy wyrok Sadu Najwyzszego (orzekany w petnym sktadzie).

Pozostate waluty regionu zyskiwaly na skutek znacznie stabngcego dolara. EURHUF spadt o
0,3% do 357,3, a spadek od poczatku miesigca wynosi juz 0,8%. EURCZK spadt o 0,3% do 25,63 a
od poczatku miesigca juz o prawie 1%. Zaréwno na Wegrzech jak i w Czechach publikowane dane
za marzec o bilansie handlowym byly lepsze od oczekiwan. Znacznie spadat tez USDRUB i to
pomimo taniejgcej ropy - w pigtek o 0,7%, a od poczatku maja juz w sumie o 1,9%.

Na krajowym rynku stopy procentowej mozna by odnie$¢ wrazenie, ze pigtek byt wyjatkowo
stabilny — w ujeciu dzien do dnia stawki FRA nie ulegly zmianie (np. 9x12 wcigz po 0,40%),
podobnie kontrakty IRS (2L po 0,61%, 5L po 1,37%, jedynie 10L lekko ulegt obnizeniu o 1pb do
1,89%). Jednak te pozory skrywaty duzo wyzszg zmienno$¢ wystepujaca w ciggu dnia. Przyktadowo
5L IRS po stabych danych z amerykanskiego rynku pracy w odruchu paniki spadt az do 1,30%, po
czym odbit w drugiej czesci dnia do 1,37%. Odbicie w goére byto nieintuicyjne w globalnym
kontekscie spadajacych rentownosci.

Dzisiaj odbedzie sie pierwsza z dwdch zaplanowanych na maj aukcja sprzedazy obligacji BGK.
Zaoferowane zostang obligacje diugoterminowe na kwote przynajmniej 1 mid z. W tym roku
wyemitowano juz ponad 14 mld zt obligacji BGK z zaplanowanej puli 33 mld zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5488 CZKPLN 0.1772
USDPLN 3.7433 HUFPLN* 1.2779
EURUSD 1.2157 RUBPLN 0.0507
CHFPLN 41520 NOKPLN 0.4561
GBPPLN 52581 DKKPLN 0.6118
USDCNY 6.4262 SEKPLN 0.4499
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07.05.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45463  4.5869 45694  4.5530 45764
USDPLN 37415 37998  3.7861 3.7429 3.7861
EURUSD  1.2051 1.2165 1.2062 1.2164 -
Rynek stopy procentowej 07.05.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.12 1
DS0725 (5L) 0.95 0
DS1030 (10L) 1.69 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.29 0 0.19 0 -0.53 0
2L 0.60 -1 0.25 2 -0.48 0
3L 0.90 0 0.42 3 -0.42 0
4L 1.15 -1 0.65 -4 -0.34 2
5L 1.36 -1 0.87 3 -0.27 1
8L 1.72 -2 1.35 0 -0.03 1
10L 1.88 -3 1.55 0 0.12 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 0
T/N 0.10 0
SW 0.1 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 0.23 1
3x6 0.25 1
6x9 0.30 0
9x12 0.41 1
3x9 0.31 5
6x12 0.40 8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 192 1
Francja 11 0 37 1
Wegry 64 0 308 2
Hiszpania 36 1 69 1
Wiochy 52 1 111 2
Portugalia 23 0 70 1
Irlandia 11 0 41 1
Niemcy 8 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

WTOREK (11 maja)

09:00 Ccz Inflacja \% % r/r 2,8 - 23
09:00 HU Inflacja Y % r/r 4.8 - 3,7
11:00 DE ZEW \ pkt -40,0 - -48,8
SRODA (12 maja)
08:00 DE Inflacja HICP W% % m/m 0,5 - 05
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m 1,0 - -1,0
14:30 Us Inflacja \Y% % m/m 0,2 - 0,6
CZWARTEK (13 maja)
14:30 UsS Liczba nowych bezrobotnych tys. - 498,0
PIATEK (14 maja)
10:00 PL Inflacja v % r/r 4,3 4,3 - 4,3
10:00 PL PKB I kw. % r/r -1,3 -0,5 - -2,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € 1589,0 1654,0 - 1619,0
14:00 PL Bilans handlowy I} min € 930,0 1017,0 - 883,0
14:00 PL Eksport LI} min € 24161,0 24642,0 - 21322,0
14:00 PL Import I} min € 23064,0 23625,0 - 20439,0
14:30 uUs Sprzedaz detaliczna Y % m/m 1,1 - 9,8
15115 us Produkcja przemystowa SA I\ % m/m 13 - 14
16:00 uUs Indeks Michigan V pkt 90,1 - 883

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 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 odnoszqce 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 ktdrgkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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