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Codziennik
Solidny wzrost w | kw., rynek mysli o podwyzkach

Odreagowanie na gietdach i bazowych rynkach dtugu

PKB Polski spadtw | kw o 1,2% r/r, kwietniowa inflacja potwierdzona na 4,3% r/r
Ztoty mocniejszy do dolara, w kontraktach FRA narasta wycena podwyzek stép
Dzisiaj w Polsce inflacja bazowa

Pigtek przyniost przedtuzenie pozytywnych ruchéw dla gietd i obligacji na rynkach bazowych
zapoczatkowanych w trakcie czwartkowej sesji. Gtéwne indeksy gietdowe rosty ponad 1% a 10L . . -
Treasuries wrécity w rentownosci ponizej 1,65%. W uspokojeniu reflacyjnych niepokojéw pomogly Inflacja CPI w Polsce i wybrane sktadniki, % r/r

stabe dane z USA: sprzedaz detaliczna wcale nie wzrosta m/m (a miata o 1%) a indeks 9 . CPI
Uniwersytetu Michigan mierzacy nastroje konsumentéw spadt wyraznie wbrew oczekiwaniom na CPI ustugi
lekki wzrost (przy nadal wyraZznie rosngcych wskaZnikach oczekiwar inflacyjnych). Mimo 8 - —— CPI towary
uspokojenia nadal powiekszat sie spread rentownosci krajéw peryferyjnych strefy euro wobec
Bunda. Na rynku walutowym waluty rynkéw wschodzgcych odrabiaty ostatnie straty.

inflacja bazowa

W sobote PiS zaprezentowat Polski tad. Program zaklada m.in. obnizke podatkéw dla gorzej
zarabiajacych (kwota wolna od podatku wzrosnie do 30 tys. zt, prég podatkowy do 120 tys. zt z 85
tys. zt obecnie), ale podwyzke dla lepiej zarabiajacych. Podniesione majg by¢ wydatki na stuzbe
zdrowia (do 7% PKB w 6 letnim horyzoncie), wprowadzone ufatwienia w zacigganiu kredytéw
hipotecznych (gwarancja wkiadu wiasnego do 100 tys. zt dla 20-40 latkéw), dla rodzin
wielodzietnych pomoc w spfacie kredytu przez panstwo do 160 tys. zt. Wg wiceministra finanséw
efekt netto zmian podatkowych dla budzetu to okoto -7,5 mid zt.
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Wedtug wstepnego odczytu krajowy PKB obnizyt sie 0 1,2% r/r w | kw. 2021 wobec konsensusu
-1,3% r/r. W ujeciu odsezonowanym PKB wzrést o 0,9% kw/kw i spadt o 1,7% r/r. Jest to catkiem
niezly wynik skoro przez wiekszg cze$¢ kwartatu wcigz obowigzywaty restrykcje epidemiczne. W
drugiej pofowie 2021 r. powinno doj$¢ do bardziej znaczacego odbicia PKB. Nasza prognoza
wzrostu PKB na caty 2021 r. wynosi 4,6%.
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Kwietniowa inflacja CPI zostata potwierdzona na 4,3% r/r. Wzrost z marcowego 3,2% to
gtéwnie efekt wyzszych cen paliw, cho¢ doktadaly sie tez inne czynniki: zywnos¢, ubrania,
meble. Szacujemy inflacje bazowg (publikacja w poniedziatek 17 maja) na 3,6-3,7% r/r, czyli
nieco nizej niz 3,9% zarejestrowane w marcu. Naszym zdaniem CPI wzrosnie jeszcze w maju
po czym moze sie nieco obnizy¢, ale pozostanie powyzej celu NBP co najmniej przez kilka
kwartatéw. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

Zrédio: GUS, Santander

Cztonek RPP Eryk £on wcigz chce utrzymania stép bez zmian do konca kadencji obecnej Rady.
Opowiedziat sie tez za permanentnym prowadzeniem skupu obligacji przez NBP dopuszczajac
zmiane skali zakupdw w zaleznosci od sytuacji gospodarcze).

EURUSD po czwartkowej stabilizacji w pigtek odwrécit caty Srodowy spadek podchodzac z okolic
1,207 do 1,214. Ostabieniu dolara towarzyszyto odbicie cen metali szlachetnych i ropy.

Poranne podejscie EURPLN zatrzymato sie przed 4,54 po czym kurs wrdcit nieco ponizej 4,53. W
tym tygodniu oczekujemy umacniania sie ztotego w kierunku 4,50 do euro i ponizej przy czym po
drodze znajduje sie istotny poziom techniczny (200-dniowa $rednia ruchoma) ktéra moze ten
ruch tymczasowo spowolni¢. USDPLN (3,73) w skali tygodnia obnizyt sie 0 0,3%.

Pozostate waluty regionu tez skorzystaly z rynkowego uspokojenia i zamknely sie nizej niz dzien
wezesniej (forint +0,5%). Umocnienia nie utrzymat do konca dnia rubel i zakonczyt sesje na 74,0.

Na krajowym rynku stopy procentowej po gwattownym przesunieciu w gore dochodowosci i
stawek IRS z dlugiego korica w poprzednich dniach, w pigtek ten segment rynku wygladat
spokojnie. Ruch wzrostowy nie wyczerpat sie natomiast jeszcze na krétkim koncu. 2L stawka IRS
podeszta o 5pb, podobnie stawki FRA, nawet te dos¢ krétkie, jak 3x6. Pokazuje to narastajace
przekonanie rynku, ze niedtugo RPP podwyzszy stopy procentowe. W najblizszym czasie nie
wykluczamy lekkiego odreagowania, szczegdlnie gdyby zgodnie z naszymi prognozami nowe dane
w tym tygodniu nie daty pozywki dla wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Spread do Bunda utrzymat

sie powyzek 200pb.
« pony P Departament Analiz Ekonomicznych:

W tym tygodniu jeszcze dzi$ kwietniowe wskazniki inflacji bazowej. Mimo iz znamy juz
szczegbtowe dane o CPI, szacunki analitykdw s3 dos$¢ rozbiezne: od 3,7% do 3,9%. Nasza
prognoza jest w dolnym koncu tego przedziatu. W czwartek dane o kwietniowych pfacach (ich
wzrost moze by¢ bliski 10% r/r, ale to za sprawa niskiej bazy) i zatrudnieniu, a w pigtek o produkdji
budowlano-montazowej (zapewne kolejny miesigc silnie ujemnej dynamiki produkcji - pogoda
w br. sprzyjata mniej niz zwykle, a baza jeszcze byta do$¢ wysoka) i PPI (spodzewany kolejny
wyrazny wzrost dynamiki r/r). W kalendarzu tez nowe wskaZniki koniunktury z GUS: w czwartek
konsumenckiej, w pigtek w sektorze firm. Za granicg uwage przykujg m.in. publikacje PKB za | kw.
w Europie, wstepne majowe PMI w przemysle i ustugach, dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci oraz minutes FOMC.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45186 CZKPLN 0.1773
USDPLN 3.7233 HUFPLN* 1.2607
EURUSD 1.2140 RUBPLN 0.0504
CHFPLN 41282 NOKPLN 04517
GBPPLN 5.2508 DKKPLN 0.6077
USDCNY 6.4370 SEKPLN 0.4461
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14.05.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45171 4.5398 4.5239 4.5273 4.5316
USDPLN  3.7229 37486  3.7413 3.7292 3.7374
EURUSD 1.2083  1.2147  1.2085 1.2139 -
Rynek stopy procentowej 14.05.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.18 3
DS0725 (5L) 133 0
DS1030 (10L) 1.90 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.44 4 0.18 0 -0.53 0
2L 0.83 4 0.26 1 -0.47 0
3L 1.13 5 0.44 0 -0.40 0
4L 1.35 3 0.67 0 -0.32 -1
5L 1.52 2 0.89 1 -0.23 0
8L 1.82 3 1.38 2 0.01 -1
10L 1.94 0 1.58 -1 0.15 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.1 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.24 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.28 3
3x6 0.38 5
6x9 0.50 3
9x12 0.68 7
3x9 0.46 7
6x12 0.66 8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 201 6
Francja 10 0 39 0
Wegry 64 0 327 16
Hiszpania 38 1 71 1
Wiochy 51 1 113 2
Portugalia 24 0 71 1
Irlandia 11 0 42 0
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (17 maja)

14:00 PL Inflacja bazowa I\ % r/r 3.8 3.6 3.9
WTOREK (18 maja)
09:00 HU PKB | kw. % r/r -3.7 - -3.6
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r -1.8 - -1.8
14:30 us Rozpoczete budowy domdw I\ % m/m -2.0 - 19.4
SRODA (19 maja)
11:00 EZ HICP Y% % r/r 1.6 - 13
20:00 Us Minutes FOMC 28/04/2021
CZWARTEK (20 maja)
10:00 PL Koniunktura konsumencka
10:00 PL Zatrudnienie \% % r/r 1.1 1.1 - -1.3
10:00 PL Ptace v % r/r 9.9 9.9 - 8.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 473.0
14:30 Us Indeks Philly Fed \ 43.2 - 50.2
PIATEK (21 maja)
09:30 DE PMI przemyst \% pkt 66.0 - 66.4
09:30 DE PMI ustugi \ pkt 52.0 - 49.9
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 62.3 - 62.9
10:00 EZ PMI ustugi v pkt 52.0 - 50.5
10:00 PL Koniunktura gospodarcza
10:00 PL Produkcja budowlana \ % r/r -7.6 -7.6 - -10.8
10:00 PL PPI v % r/r 4.9 -4.5 - 3.9
16:00 us Sprzedaz domoéw Y % m/m 0.8 - -3.7

Zrédio: 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztch cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spoiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki 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 informadji, 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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