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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Na rynkach jeszcze spokojniej

Niewielkie dzienne zmiany na gietdach i bazowych rynkach obligacji

Dolar dalej stabnie, ztoty nieco mocniejszy

Czesciowa korekta w dét ostatniego wzrostu polskich i peryferyjnych rentownosci
Dzisiaj inflacja HICP, wieczorem minutes FOMC

Gféwne indeksy gietdowe pozostawaty w bezruchu przez wiekszos$¢ dnia, dopiero pod
koniec amerykanskiej sesji pojawity sie wieksze spadki m.in. na technologicznej gietdzie
Nasdag, nigdzie nie ruszyly sie tez rentownosci 10-letnich obligacji USA i Niemiec. Wiecej
dziato sie na rynku walutowym z indeksem dolara docierajgcym to najstabszych pozioméw
od | pot stycznia br. Na rynku ropy doszto do spadku ceny o 3% w zwigzku z doniesieniami
0 postepach w rozmowach z Iranem ws. programu nuklearnego (co moze oznaczac
umozliwienie w jakims stopniu eksportu ropy przez ten), cena barytki ropy Brent po dojsciu
do 70USD spadta do 68,5USD. Dane o PKB strefy euro w | kw. pokryly sie z oczekiwaniami
uksztattowanymi na bazie wczesniejszego wstepnego odczytu. Marcowe dane o bilansie
handlowym strefy euro pokazaty, ze import odbit w ujeciu r/r (niecate 20%) duzo bardziej
niz eksport (niecate 10%), mimo ze rok wczesniej spadaty w podobnym tempie. W USA
rozpoczete budowy domdéw zaskoczyty negatywnie wskazujgc na utrzymujace sie problemy
podazowe. Dzisiaj w USA publikacja minutes z posiedzenia FOMC 27-28 kwietnia, na
ktérym nie zmieniono polityki pienieznej ani parametréw programu QE, a podczas ktérego
Jerome Powell powtarzat, ze nie ma miejsca na tapering dopoki zaobserwowany zostanie
znaczny postep na rynku pracy oraz inflacji.

Grazyna Ancyparowicz z RPP uznata, ze pierwszym krokiem zaciesniania polityki
pienieznej powinno by¢ ograniczenie skupu aktywoéw przez NBP i by¢ moze taki
sygnalizacyjny ruch Rada wkrétce rozwazy, jej zdaniem najpredzej w lipcu przy okazji
ogledzin nowej projekgji. Nie sprecyzowata, czy byfaby sktonna poprzec takie posuniecie.
Rafat Sura wyrazit sie nawet kategoryczniej, zastrzegajac, ze skup aktywéw powinien by¢
zupetnie zakonczony zanim miatoby dojs¢ do podwyzki stép. Mimo zaniepokojenia
wysokimi prognozami inflacji na ten rok zapowiedziat, ze do listopada nie poprze nawet
symbolicznej podwyzki stép bo bytaby ona ,ciosem dla powstajacej z kolan gospodarki”.
W listopadzie jesli projekcja pokaze inflacje w 2022 i 2023 r. trwale powyzej 3,5% na
bazie czynnikéw popytowych to zgodnie z ustawowym mandatem cztonka RPP wskaze
na koniecznos$¢ podwyzki stop i jest przekonany, ze podobnie postapi cata Rada.

Ministerstwo Finanséw podato, ze po kwietniu w budzecie ma miejsce nadwyzka
wysokosci 9,2 mid zk. W samym kwietniu saldo budzetu poprawito sie az 0 12,6 mid z}, co
jest dla kwietnia rekordem. Przyczyn tak dobrego wyniku jest kilka: ozywienie
gospodarcze, wplywajagce na wzrost pfatnosci podatkowych, czeSciowe otwarcie
gospodarki w marcu, wydfuzenie terminéw zaptaty niektérych podatkéw w 2020 r. (np.
PIT mozna byto rozliczy¢ do 1 czerwca). W tym roku niska jest takze dotacja do FUS, co
jest efektem przekazania dodatkowych $rodkéw do tego funduszu w ramach budzetu na
2020 r. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wyniki budzetu bedg sie
normalizowac a na koniec roku deficyt moze by¢ podobny do zesztorocznego (80 mld zt).
EURUSD dos¢ tatwo przesunat sie w ciggu dnia powyzej 1,22 i tam pozostawat pod koniec
sesji. Niewiele brakowato mu do przebicia szczytu z lutego br. (1,224).

EURPLN wykorzystat podejscie EURUSD do spadku do najnizszych poziomdw od konca
lutego (ponizej 4,52). To samo zrobit USDPLN schodzac minimalnie ponizej 3,70.

Z pozostatych walut regionu korona réwniez sie umocnita, przy czym EURCZK ostatni raz
byt ponizej 254 w | kw. 2020 r. EURHUF zmierzyt sie z poziomem 350 przedtuzajac
wczorajszy silny spadek po otrzymaniu mocnych danych o PKB za | kw. (wzrost o 1,9%
kw/kw gdy oczekiwano spadku o 0,1%), jednak nastepnie powoli odbit do 351. USDRUB
pozostat stabilny w okolicach 73,7.

Na krajowym rynku stopy procentowej tym razem cho¢ na na rynkach bazowych
rentownosci wcigz byty stabilne: UST po 1,64%, a niemieckie papiery probowaly sie nawet
umocni¢ o ok. 2pb ale ostatecznie nic z tego nie wyszto i dzi$ rano Bund otwiera sie juz
wysoko bo po -0,10%. Polskie obligacje umocnity sie w $rodku i na dtugim koricu krzywej o
ok 4-5pb (np. 10Y do 1,93%), podczas gdy krzywa IRS byta relatywnie stabilna.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45217 CZKPLN 01777 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 36962 HUFPLN* 12878 465 1
EURUSD 1.2238 RUBPLN 0.0502 450 |
CHFPLN 41161 NOKPLN 0.4496
GBPPLN 5.2404 DKKPLN 0.6081 4.35 4
USDCNY 6.4283 SEKPLN 0.4464
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 18/05/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45146 45335 45269 45217 4.5272 3.90 1
USDPLN  3.6974  3.7237 37217 3.7063 3.705 375 4
EURUSD  1.2162  1.2233  1.2162 1.2200
3.60 T T T T T T T S — —
Rynek stopy procentowej 18/05/2021 2 8 &% &5 % % 2 2 g g £ E ¢
Obligacje na rynku miedzybankowym TN e 8 2 8 T 8 o 5 ~ &5 o
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.26 1 Rentownosci obligacji skarbowych
B:?g;g (5L) 1.38 -5 2.10 — ol — 5 —10L
(10L) 1.93 -6 1.90 -
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 1.10
1L 0.44 2 0.18 0 -0.53 1 090 -
2L 0.89 0 0.25 1 -0.46 0 070 -
3L 1.21 1 0.44 0 -0.39 0
aL 142 0 068 -1 -0.30 1 0.50 1
50 159 1 0.89 2 -0.21 2 030 1
8L 1.86 1 139 1 0.04 2 0.10 WWW
10L 1.98 1 1.58 0 0.19 2 -0.10 f 2 2 2 % % 5 E E E s 3 'g
~ ~ © 13 b N ~ 3 S X ~ b w
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.60 -
W 010 0 055 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
2W 0.16 0 050
™ 0.18 0 045 -
3M 0.21 0 040 |
oM 0.25 0
1Y 0.26 0 035 1
0.30
0.25 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 0.20 -
Termin o Zmiana 0.15
%
(pb) 0.10 -
x4 0.26 -1 0.05
o s L : s s 5 % = s s 2 s ®
. - 2 = = =] =] @© @© @©
9x12 072 K 93§§§§§§§§§§§
3x9 0.45 -5
6x12 0.66 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 204 -7
Francja 10 0 39 -1
Wegry 64 0 340 6
Hiszpania 38 0 71 2 200 1
Wiochy 51 0 120 -2
Portugalia 23 0 71 -3 150
Irlandia 11 0 44 0
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 W‘M
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é E’ § c;% g E g § g E é E E

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 maja)
10:00 PL Inflacja v % r/r 4,3 4,3 4,3 43
10:00 PL PKB I kw. % r/r -1,4 -0,5 -1,2 -2,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € 1589 1654 938 1585
14:00 PL Bilans handlowy Ul min € 930 1017 589 771
14:00 PL Eksport I} min € 24161 24642 24427 21258
14:00 PL Import 1] min € 23064 23625 23838 20487
14:30 us Sprzedaz detaliczna Y % m/m 1,0 0,0 9,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA Y % m/m 0,9 0,7 14
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 90,2 82,8 88,3
PONIEDZIALEK (17 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa IV % r/r 3.8 3.7 3.9 3.9
WTOREK (18 maja)
09:00 HU PKB | kw. % r/r -3,7 -2,3 -3,6
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r -1,8 -1,8 -4,9
14:30 us Rozpoczete budowy domow \ % m/m -2,0 -95 19,8
SRODA (19 maja)
11:00 EZ HICP % % 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 \% % r/r 9.9 9.9 - 8.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 473.0
14:30 S Indeks Philly Fed V 43.2 - 50.2
PIATEK (21 maja)
09:30 DE PMI przemyst \% pkt 66.0 - 06.4
09:30 DE PMI ustugi V 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 \Y % r/r -7.6 -7.6 - -10.8
10:00 PL PPI \" % r/r 4.9 4.5 - 3.9
16:00 us Sprzedaz doméw v % m/m 0.8 - -3.7

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
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wymieniong w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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