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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja w USA zaskakuje w gore

Spadki na gietdach po tym jak inflacja w USA zaskoczyta mocno w gore
Rentownosci na rynkach bazowych wyzej, dolar zyskuje

EURPLN stabilny, IRS stabilne a obligacje tracg na srodku krzywej
Dzisiaj w USA liczba nowych bezrobotnych

W $rode wydarzeniem dnia byt odczyt kwietniowej inflacji w USA, ktérej obie wersje .
zwykfa i bazowa pobily oczekiwania az o 0,6 pp. Zwykia inflacja wzrosta do 4,2% r/r, a
bazowa do 3,0% r/r na skutek m.in. odbicia cen surowcdw ale tez ograniczen po stronie
podazy w gospodarce, ktéra szybko wstaje z kolan po pandemii. Krétko po publikacji
danych wypowiedziat sie Richard Clarida z Fed, wg niego wzrost inflacji jest przejsciowy i
powrdci ona do 2% lub bedzie nieco powyzej w latach 2022 oraz 2023, podkreslit, ze
gospodarka znajduje sie daleko od celéw Fed a niepewnos¢ na rynku pracy jest wieksza niz
niepewnos¢ perspektyw wzrostu. W nastepstwie danych o inflacji wzrastaty rentownosci
(np. UST +6 pb do 1,68%, Bund +3 pb do -0,13%) a takze umocnit sie dolar (o 0,6%); cenom
akcji w USA ciazyty spotki technologiczne (NASDAQ spadek o 1,3%). Mniej od oczekiwan
wzrosta produkcja przemystowa w Europie a drugi odczyt inflacji w Niemczech nie ulegt
zmianie wzgledem pierwszego odczytu (CPI 2,0%r/r, HICP 2,1% r/r).

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedzial, ze oczekuje inflacji w Polsce ($redniorocznej
ale tez tej na koniec roku) na poziomie powyzej 4,0%, czyli powyzej projekcji NBP oraz
oczekiwan uczestnikéw rynku. Na inflacje wptywac¢ beda czynniki poza gestig RPP. Nie
oczekuje jednak, i nie poprze, zmian stép procentowych (ani rezerwy obowigzkowej) gdyz
mogto by to zagrozi¢ odbiciu gospodarczemu, a stymulacja monetarna jest potrzebna po
trudnym ze wzgledu na pandemie Covid-19 | kw. 2021 r.

GUS podat, ze w | kw. przecietna ptaca w gospodarce narodowej wzrosta o 6,6% r/r. W
tym samym czasie przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o 5,8% r/r. Szybszy
wzrost tej pierwszej szerszej miary wystepowat w prawie wszystkich kwartatach od potowy
2018 r. W I kw. br. srednia inflacja wyniosta 2,7% r/r. Po korekcie o ten wzrost cen pfaca w
gospodarce narodowej byfa wyzsza niz przed rokiem o 3,7% r/r, wobec 2,1% r/r w
poprzednim kwartale - to bardzo szybkie odbicie w poréwnaniu z zachowaniem ptacy
realnej po wybuchu globalnego kryzysu finansowego, kiedy przez sze$¢ kwartatéw jej
dynamika pozostawata w przedziale 0,7-1,5% r/r a trwale w okolice 3% wrdcita dopiero w
trakcie 2013 r. Naszym zdaniem w tym roku tempo wzrostu pfacy realnej moze sie jeszcze
podnie$¢ i to pomimo zaskakujaco silnego odbicia inflacji w ostatnich miesigcach.

Rzad planuje zniesienie kolejnych obostrzenr i 21 maja zostang otwarte kina i teatry a od
28 maja dodatkowo ustugi fitness, sitownie i baseny - z zachowaniem zasad
bezpieczenstwa narzuconych podczas pandemii.

EURUSD spadt o 0,5% do 1,209 w odpowiedzi na wzrastajgce rentownosci UST. W
najblizszym czasie kurs moze podazy¢ w dét do 1,205 oraz 1,195.

EURPLN byt wyjgtkowo mato zmienny, oscylowat wiekszo$¢ dnia w okolicy 4,545. Spadek
kursu od poczatku miesigca wynosi zaledwie 0,3%.

Pozostate waluty regionu zachowaly sie réznorodnie: EURHUF spadt o 0,3% do 3574
(MTD juz 0,8%), a IRS kolejny dzieri znacznie wzrastaty (5L kolejne 6pb do 2,11%), z kolei
EURCZK zakonczyt trwajacej od poczatku miesigca umocnienie (w sumie 1,2%) i odbit 0,2%
do 25,6. Czeski IRS 5L byt stabilny w okolicy 1,81%. USDRUB wzrést do 74,3.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS nieznacznie (1-2pb wzgledem
wtorkowego zamkniecia) obnizyta sie przed danymi o inflacj w USA a po danych
nieznacznie (1-2 pb powyzej wtorkowego zamkniecia) wzrosta. Na rynku IRS panowata
obnizona zmienno$¢. Rentownosci obligacji w srodku krzywej mimo rekordowych wzrostow
dzien wczesniej oraz catkiem sporej aukgji skupu obligacji NBP wzrosty jeszcze o ok. 2 pb
(np. 5L do 1,20%). Diugi koniec krzywej byt stabilny (10L po 1,83%). NBP skupit w $rode
kolejne 8 mld zt obligadji. W sumie w ramach programu QE to juz ponad 130 mld zt. Jeszcze
w lutym NBP nabyt tylko 1,1 mid zt obligacdji, w marcu juz 4,0 mld z}, w kwietniu na dwdch
aukgjach 10,4 mid zt. Wczorajsza aukcja byta pierwszg z dwdch w tym miesigcu (druga jest
opcjonalna) i istniejg szanse, ze trend zwiekszania zakupow zostanie utrzymany. 10L ASW
rozszerzaty sie dalej i wynosza juz jedynie -12 bp. Zawezit sie za to spread do Bunda o 3 pb
do 196 pb.
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Inflacja w USA, % y/y
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Ptace w gospodarce narodowej, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45524 CZKPLN 0.1775
USDPLN 3.7654 HUFPLN* 1.2593
EURUSD 1.2088 RUBPLN 0.0506
CHFPLN 41437 NOKPLN 0.4509
GBPPLN 5.2865 DKKPLN 0.6119
USDCNY 6.4525 SEKPLN 0.4469
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.05.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45344  4.5481 4.5412 4.5448 4.5453
USDPLN  3.7360  3.7668  3.7468 3.7642 3.7456
EURUSD  1.2064 1.2151 1.2120 1.2071 -
Rynek stopy procentowej 12.05.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.15 -1
DS0725 (5L) 1.20 1
DS1030 (10L) 1.82 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.32 0 0.19 0 -0.53 0
2L 0.70 2 0.27 2 -0.47 0
3L 1.01 2 0.46 2 -0.40 1
4L 1.27 1 0.72 5 -0.31 2
5L 1.47 1 0.94 7 -0.22 2
8L 1.81 2 1.44 7 0.03 2
10L 1.96 1 1.65 7 0.18 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 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 0.23 0
3x6 0.27 -1
6x9 0.36 1
9x12 0.46 0
3x9 0.36 0
6x12 0.47 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 37 0 195 -4
Francja 11 0 39 1
Wegry 64 0 311 3
Hiszpania 36 0 69 0
Wiochy 50 0 111 1
Portugalia 23 0 71 0
Irlandia 11 0 43 -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

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 informagji oraz straty, ktére mogly 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw 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 ktdérqkolwiek spotkg
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 obowigzuje 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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