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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Spokdj ztotego wobec zatamania gietd

Duze spadki na gietdach Europy i USA umacniajg dolara

EURPLN bez zmian

Spadek rentownosci w kraju, stabilizacja stawek IRS i rynkéw bazowych
Dzisiaj dane o ptacach i zatrudnieniu

Srodowy handel przebiegat pod hastem silnej wyprzedazy akdji. Straty europejskich gietd siegnety
w ciggu dnia 2,5%, cho¢ potem kawatek z tego udato sie odrobi¢. Impulsem mogto by¢ potezna
utrata wartosci przez kryptowaluty momentami wyraznie przekraczajaca 20% w skali dnia. Rynki
diuzne i walutowe zachowaty pewien dystans do tego co dziato sie na gietdach. Dochodowosci na
rynkach bazowych jedynie wycofaly sie z porannego wartego 3pb podejscia, Dolar umocnit sie. W
tych warunkach ztoto zyskato 1%. Z kolei cena ropy spadfa o ponad 3% na dalszej komunikacji z
UE i Iranu sugerujacej, ze jest szansa na nowe porozumienie ws. programu jadrowego tego kraju.

Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC (na ktérym nie zmieniono parametréw polityki
pienieznej) ujawnity m.in. ze uznano, iz czynniki ryzyka dla wzrostu gospodarczego nie s3 juz tak
nasilone jak w poprzednich miesigcach, jednak gospodarka USA wcigz odlegfa jest od
diugoterminowych celéw. Waskie gardfa w taricuchach dostaw mogg by¢ trwalsze niz pierwotnie
oczekiwano wywierajac presje na wzrost cen w 2022 r. Inflacja wzrodnie w najblizszym czasie
gtéwnie z powoddw przejsciowych. Jesli gospodarka bedzie dynamicznie ulegac poprawie i zbliza¢
sie do celdéw, to wkroétce by¢ moze bedzie trzeba rozpoczac dyskusje nad wygaszaniem programu
QE.

Cezary Kochalski z RPP uwaza, ze nie ma koniecznosci rozpoczynania cyklu podwyzek stép
procentowych jeszcze w czasie, ktéry pozostat do korica kadencji obecnej Radzie. Podkreslit, ze
gospodarka jest na poczatku drogi wychodzenia z kryzysu a pandemia wcigz generuje znaczng
niepewnos¢. Jego zdaniem inflacja moze w tym roku wynies¢ srednio niecate 4% a w przysztym
nie powinna przekroczy¢ 3,5%, obecne wybicie inflacji wywotane jest szokami, ktére ustapia w
Srednim terminie obnizajac jej poziom. Dodat, ze przy rozpoczynaniu cyklu zaciesnienia trzeba
bra¢ pod uwage zestaw parametréw makroekonomicznych a nie samg inflacje. Z kolei tukasz
Hardt stwierdzit, ze nic nie wskazuje na powrét inflacji do przedziatu dopuszczalnych odchylen
od celu jeszcze w tym roku. Uwaza, Ze potrzebna jest szybka podwyzka stép o 15pb aby
przeciwdziata¢ dalszemu wzrostowi oczekiwan inflacyjnych w warunkach wysokiej dynamiki
CPI. Jego zdaniem w uzyciu takiej sygnalnej podwyzki stép nie przeszkadza wcigz aktywny
program QE, ktéry mégtby nawet by¢ prowadzony po normalizacji polityki pienieznej.

Inflacja HICP wzrosta w kwietniu z 4,4% r/r do 5,1%, najwyzej od blisko 20 lat. Inflacja cen
towardéw byta najwyzsza od 8,5 lat (3,5% r/r) a inflacja cen ustug cofneta sie z 9,2% r/r do 8,5% -
najnizej od roku, ale przy cenach biletéw lotniczych spadajacych o ponad 60% r/r. Inflacja
bazowa HICP (czyli po wytaczeniu cen zywnosci i energii, alkoholu i papieroséw) pozostata
trzeci miesigc na 5,2% r/r, najwyzej od 19,5 lat.

Minister Finanséw Tadeusz Koscinski powiedziat, ze zgodnie z prognozami Ministerstwa
inflacja w 2021 r. spadnie do 3,0 - 3,5% z kolei w 2023 r. do 2,5%.

EURUSD w srode jeszcze podchodzit miejscami pod 1,225, jednak gorsze nastroje na gietdach
umocnity dolara. Dzisiaj rano kurs otwiera sie po 1,219 tj. 0,4% nizej wzgledem zamkniecia.

EURPLN réwniez pozostat niewrazliwy na zawirowania na rynkach akcyjnych, cho¢ zwykle jest z
nimi silnie ujemnie skorelowany. Dzienny zakres wahan tego kursu miescit sie w przedziale
wyznaczonym notowaniami z wtorku i niewiele wystawat poza 4,52-4,53. USDPLN tez zdofat
utrzymac sie wokot 3,70.

Z pozostatych walut regionu forint réwniez niewiele robit sobie z gietdowych spadkdw i tak jak
wczoraj atakowat poziom 350, koriczac na nim dzieh. Z kolei korona wycofata sie z niewielkiego
umocnienia i zamknefa sie blisko poziomu otwarcia. Rubel byt réwnie niewrazliwy na zwykle
istotne dla niego sygnaty z innych rynkéw - mimo spadku cen ropy pozostat przy 73,7 za dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do drobnej (odnoszac do skali ruchu w gore)
korekty ostatnich wzrostéw rentownosci: dla 5L o 7pb do 1,30% a dla 10L o 5pb do 1,90%. Dziato
sie to przy nadal stabilnych w skali catego dnia rentownosciach obligacji na rynkach bazowych -
warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze dzier zaczat sie od ich ruchu w gére (10L Bund o 3pb do -0,08%),
z ktérych rynki sie jednak wycofaty w obliczu zatamania gietd. Tym samym korekta umocniajaca
polskie papiery moze nie mie¢ duzego zasiegu. Podpowiada to tez krzywa IRS, ktéra juz drugi
dzien pozostata w miejscu (cho¢ po gwattownym podejsciu z poprzednich dni naturalnym
zachowaniem bytaby korekta w dot). Spread asset swap dla 10L wrdcit wyrazniej ponizej zera (z -3
do -5pb) a spread do Bunda obnizyt sie 0 4pb do 200pb. Ministerstwo Finanséw podato, ze na
aukdji sprzedazy w pigtek 21 maja zaoferuje obligacje serii OK0423, PS1026, DS1030, WZ1131 i
WZ1126 o fgcznej wartosci 4 mld zt, podczas gdy majowy plan podazy przewidywat podaz 4-7 mld
zt.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45215 CZKPLN 0.1771 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7076 HUFPLN* 12910 465 1
EURUSD 12194 RUBPLN 0.0503 450 |
CHFPLN 41015 NOKPLN 0.4473
GBPPLN 5.2355 DKKPLN 0.6076 4.35 4
USDCNY 6.4383 SEKPLN 0.4445
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 19/05/2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45147 45322 45215 45181 4.5306 3.90 1
USDPLN  3.6900 3.7127 3.6983 3.6988 3.7087 375 |
EURUSD  1.2187 1.2244 1.2231 12214 -
3.60 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 19/05/2021 2 5§ 8 5 &% 7 = E E 8 = : °¥§
Obligacje na rynku miedzybankowym = s 5 & - &8 = g ® 0y e
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.23 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 1.27 -1 210 4
DS1030 (10L) 1.87 6 190 1 —2 —5 —1
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 1.10 4
1L 0.43 K 0.18 0 -0.53 0 090 -
2L 0.87 -3 0.27 2 -0.46 0 0.70 -
3L 1.19 -2 0.46 3 -0.38 1
4L 1.41 -1 0.71 3 029 1 050 4
51 157 2 093 4 -0.20 1 0.30 1
8L 184 2 142 3 0.05 1 0.10 W
10L 197 -1 1.62 3 0.20 1 '0'102% 5 2 8 5 5 3 E 5 5 3z 3 °®
- e s 5 T8 - & < g *® 8 @
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 0.60 -
w 010 0 055 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
W 0.16 0 050
™ 018 0 045 |
3M 0.21 0 040 |
6M 0.25 0
1Y 0.26 0 035 1
0.30 1
0.25 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 0.20 -
Termin o Zmiana 0.15 4
%
(pb) 0.10 -
x4 0.25 -1 0.05
R - L 2 2 =] =1 I I [
9x12 071 K 93§§§§5§§§§§§
3x9 0.42 -3
6x12 0.61 -5
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 0 198 -6
Francja 10 0 40 0
Wegry 64 0 340 0
Hiszpania 38 0 73 1 200 1
Wiochy 51 0 123 3
Portugalia 23 0 73 2 150
Irlandia 11 0 44 -1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 ————— —— T —
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia f g’ % % %' "%' E E E E E _é g
= ) ~ = s S -~ N = Q © N ©

Zrodio: 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 43 43 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 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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A ma charakter wyfqcznie 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
i kaqji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, akze Bank nie gmarar'lu/( doktadnosci i komplet tych informacji oraz nie ponosi
tego wynikn 7y ani dane odnoszqce sie do przesztosci tanowiq gwarandji przysztych cen
zalezne oraz kté wiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
Pc m SA lub Jego s zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
¢ g nci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
,eanos ki Sarmmd@r ‘?ank Polska S,A, w jurysdykcj am mcr(h krajéw, mma Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych,
W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania 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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