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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wyrok przetozony, rentownosci mocno w gére

Na gtéwnych gietdach spadki gtéwnie przez duze spétki technologiczne

Sad Najwyzszy odktada wyrok w sprawie frankow

Na rynkach bazowych wzrost rentownosci po lepszych od oczekiwan danych makro
EURPLN w waskim przedziale

IRS i rentownosci obligacji duzo wyzej w Polsce i regionie CEE po publikacji inflacji
Dzisiaj inflacja w USA i Niemczech oraz produkcja przemystowa w strefie euro

We wtorek indeksy gietdowe tracity (ok 1%), podczas gdy rentownosci obligacji na rynkach
bazowych wzrastaty (UST +3pb do 1,62% a Bund az o 5pb do -0,16%). W USA rynek
obligadji byt relatywnie mniej zmienny gdyz istotny dla tego rynku odczyt kwietniowej inflacji
ma miejsce dopiero dzisiaj. We wtorek pozytywnie zaskoczyfa liczba nowych wakatow w
USA (8,1 mIn wzgledem oczekiwan 7,5 min). Z kolei do wyzszej zmienno$ci Bunda przyczynit
sie wczorajszy bardzo wysoki odczyt indeksu ZEW oczekiwania w Niemczech (84,4 vs 70,7
poprzednio) oraz strefie euro (84,0 vs 66,3 poprzednio), a takze najwyzszy od 2011 r.
odczyt inflacji WPl w Niemczech (7,2% r/r wzgledem 4,4% w marcu). Na Wegrzech i w
Czechach opublikowano kwietniowe inflacje, ktére w obu przypadkach wzrosty wzgledem
poprzedniego miesigca, pobity oczekiwania (odczyty: Wegry 5,1% r/r, 0 0,3pp; Czechy 3,1%
r/r, 0 0,4pp) i przyczynity sie do wzrostu stawek IRS w regionie CEE.

Wczorajsze wypowiedzi cztonkéw Fed byly dos¢ spdjne: bankierzy centralni wskazywali, ze
gospodarka amerykaniska jest na $ciezce wzrostowe)j, ale czynniki ryzyka sg istotne i na
razie jest za wczesnie, by rozmawia¢ o zmniejszeniu skali stymulacji pienieznej. Dzisiaj
wypowiadac sie bedzie m.in. Richard Clarida.

Izba Cywilna Sadu Najwyzszego nie wydata wczoraj werdyktu w sprawie kredytéw
frankowych. Posiedzenie opdZnito sie ze wzgledu na alarm bombowy i krétkotrwatg
ewakuacje budynku sadu, a potem sedziowie zdecydowali sie poprosi¢ o dodatkowe
opinie, miedzy innymi w NBP i KNF. Oznacza to, ze wydanie wyroku opozni sie: nie ustalono
nowego terminu, a zapytane instytucje majg 30 dni na odpowied?.

EURUSD we wtorek z otwarcia 1,215 spadtw okolice 1,212 po czym pod koniec dnia wzrést
do 1,217. Dzienny zakres ruchu wynidst 0,4% a zmiana wzgledem poprzedniego dnia 0,1%.

EURPLN spedzit wiekszos¢ dnia we wtorek w wyczekiwaniu na werdykt Sagdu Najwyzszego
wy/s kredytow frankowych. W ciggu dnia zatem EURPLN po otwarciu 4,56 wahat sie najpierw
w gore pod 4,57 (+0,2%), a nastepnie w dét do 4,55 (-0,2%).

Pozostate waluty regionu nie umacnialy sie pomimo wyzszych odczytéw inflacji i
wzrastajgcych, miejscami mocno, stawek IRS (np. HUF 5L +9bp do 2,05%, CZK 5L +3pb do
1,82%). EURHUF wzrést o 03% do 358,9 a EURCZK nie ulegt zmianie (25,55). USDRUB
nieznacznie sie umocnit (0 0,3% do 74,1).

Na krajowym rynku stopy procentowej obserwowali$my gwattowny i znaczny wzrost
stawek IRS oraz rentownosci obligacji, przy zmniejszonej ptynnosci. Przyczynit sie do tego
zbieg 3 czynnikdéw. Pierwszy: globalnie wyzsze rentownosci na rynkach bazowych po
dobrych danych ze strefy euro, Niemiec (ZEW, inflacja WPI) oraz USA (nowe wakaty). Drugi:
duzo wyzsze od oczekiwan inflacje w pozostatych krajach regionu CEE (Wegry, Czechy).
Trzedi, i by¢ moze najmnigj istotny, to nastawienie inwestoréw przed dzisiejszg aukdja
odkupu NBP, ktére réznito sie od tych obserwowanych przy poprzednich aukcjach.
Woéwczas inwestorzy kupowali obligacje pare dni wczesniej przed aukcja by je z zyskiem
odsprzeda¢ bankowi centralnemu, tym razem tak sie nie stato. W rezultacie odnotowane
spore wzrosty na obu krzywych. Krzywa IRS wzrosfa o ok 5-6 bp (5L do 1,46% z jeszcze
1,30% obserwowanych pod koniec ubiegtego tygodnia). Krzywa obligacyjna réwniez
intensywnie przesunefa sie w goére, najbardziej na $rodku krzywej (np. 5L o 18 pb do
1,15%). Tym samym znormalizowaly sie spready ASW (np. 5L do -030% z -0,50
obserwowanego na przetomie miesigca, a 10L do -0,13% z -0,30% pod koniec kwietnia).
Znacznie poszerzyt sie takze spread do Bunda do 199 bp (z 192 bp).
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Niemcy, ZEW oczekiwania
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Zrédfo: Refinitiv, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5408 CZKPLN 0.1776
USDPLN 3.7452 HUFPLN* 1.2619
EURUSD 1.2130 RUBPLN 0.0505
CHFPLN 41376 NOKPLN 04513
GBPPLN 5.2903 DKKPLN 0.6107
USDCNY 6.4393 SEKPLN 0.4488
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11.05.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45450  4.5698  4.5589 4.5473 4.5628
USDPLN  3.7340 37687  3.7551 3.7375 3.7514
EURUSD  1.2121 1.2180 1.2140 1.2168 -
Rynek stopy procentowej 11.05.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.16 2
DS0725 (5L) 1.20 20
DS1030 (10L) 1.83 12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.32 2 0.19 0 -0.53 0
2L 0.68 4 0.25 -1 -0.47 1
3L 0.99 6 0.45 3 -0.41 1
4L 1.25 7 0.66 2 -0.33 1
5L 1.46 6 0.87 0 -0.24 3
8L 1.79 4 1.38 2 0.01 2
10L 1.95 4 1.58 3 0.16 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
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 0.23 1
3x6 0.27 2
6x9 0.35 4
9x12 0.46 5
3x9 0.36 3
6x12 0.46 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 199 7
Francja 11 0 38 0
Wegry 64 0 308 3
Hiszpania 36 0 69 0
Wiochy 50 0 110 0
Portugalia 23 0 71 0
Irlandia 11 0 43 2
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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Rentownosci obligacji skarbowych
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 - 3,2
10:00 PL PKB I kw. % r/r -1,3 -1,0 - -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 majq 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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