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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PPI'i budowlanka powyzej prognoz

Gietdy nieco wyzej, mocniejsze obligacje na rynkach bazowych oraz dolar
EURPLN stabilny ponizej 4,50

Krajowe obligacje mocniej po udanej aukcji MF, za to IRS wyzej

Dzi$ w Polsce sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa

Pod koniec tygodnia gietdy na Swiecie zwyzkowaty, jednak zmiany na przestrzeni catego ubiegtego
tygodnia niewiele odbiegaly od zera. Nieznacznie obnizyty sie rentownosci UST (-1pb do 1,62%)
oraz Bunda (-2pb do -0,13%), a dolar wzmocnit sie ok 0,4%. Cena ztota nie ulegta zmianie ($1880
za uncje) a cena barytki ropy Brent po 8% spadkach od poczatku tygodnia w pigtek odbita 3% do
$66,6. W pigtek rozpoczeto publikacje majowych wstepnych PMI, przy czym stabsze odczyty miaty
miejsce w Japonii (ustugi spadek do 45,7, prawie o 4pkt m/m) a lepsze w sektorach ustugowych
USA (+54pkt do 70,1) oraz strefie euro. PMI w przemysle przewaznie utrzymaty swoje
podwyzszone poziomy. W USA trzeci miesiac z rzedu znizkowata sprzedaz nieruchomosci na
rynku wtérnym ze wzgledu na niedobory podazowe, mediana cen wzrosta o 19% r/r.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat w pigtek, ze wprawdzie poki co wzrost inflacji wynika
jedynie z czynnikéw podazowych, ale istnieje ryzyko, ze wkrétce dotaczg do niego czynniki
popytowe, szczegdlnie w miejscach gdzie napotkajg na waskie gardta. Odnosnie ptac powiedziat,
Ze nie obserwuje jeszcze efektéw drugiej rundy, ale dowiemy sie o tym za ok. 2 miesigce. Dodat,
ze jesli ozywienie gospodarcze okaze sie silne i trwate, to bedzie mozna rozwazy¢ podwyzki stép.

PPI w kwietniu wzrosto znacznie powyzej oczekiwan: 5,3% r/r vs mediana rynkowa 4,9% r/r i
nasza prognoza 4,5% r/r. Co wiecej, zrewidowano w gére poprzedni odczyt do 4,2% r/r z3,9% r/r,
(ktory i tak byt sporym zaskoczeniem w gére w momencie publikacji, z dwczesnych oczekiwan
3,3% r/r). Kwietniowe zaskoczenie w catosci wynika ze wzrostu cen w przetwdrstwie o ok 5,0% r/r,
najwyzszej od 2012 r. Nasza miara bazowej inflacji PPI, po wytaczeniu gérnictwa oraz rafinerii,
jeszcze wzrosta do 2,3% r/r z niecatych 1,9% r/r w marcu, wskazujac na fakt, ze to co widzimy w
PPI nie jest jedynie odzwierciedleniem wzrostu globalnych cen surowcéw (PPl w rudach metali
+60,1% r/r, koksu i produktéw rafineryjinych +70,7% r/r). Powtdrne otwarcie gospodarki po
pandemii dzieki zniesionym restrykcjom oraz odbiciu w handlu miedzynarodowym sugeruje, ze
szczyt inflacji PPI jest jeszcze przed nami. Uwazamy, ze w Il péiroczu 2021 moze nastapi¢
uspokojenie wzrostow, z przecietng roczng dynamikg PPl w 2021 w okolicy 4,6%.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w kwietniu o 4,2% r/r i byta istotnie lepsza niz
zaktadalisSmy my i rynek (-7,6% r/r). Dane odsezonowane pokazaty odbicie o 5,0% m/m co
moze by¢ oznaky, ze sektor budowlany podnosi sie po zimie. Liczymy na ozywienie w
inwestycjach w Il pot. 20271 r. a ten wynik dobrze wrézy w tym zakresie. O ile w budowie
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej utrzymat sie gteboki spadek (-11,1% r/r) to pozostate
sktadniki: budowa budynkéw i roboty specjalistyczne osiagnety juz wyzszy poziom produkcji niz
rok wczesniej (odpowiednio o 1,3% i 0,3%). Dane z rynku mieszkaniowego sugeruja, ze ten
sektor moze sie okaza¢ najszybciej odbijajaca czescig gospodarki.

Wszystkie sektorowe wskazniki koniunktury gospodarczej wzrosty w maju. Po raz szésty z
rzedu doszto szerokiej poprawy oczekiwan - we wszystkich sektorach poza instytucjami
finansowymi i ubeczpieczeniowymi wskazniki prognostyczne sg juz powyzej pozioméw sprzed
pandemii (olbrzymi skok w tym zakresie odnotowaty w maju hotele i restauracje). Poprawita sie
tez ocena sytuacji biezacej - i to we wszystkich badanych sektorach (co$ takiego miato
wczesniej miejsce podczas pandemii tylko w lipcu ub.r.).

EURUSD staje sie coraz bardziej zmienny, mimo, ze od poczatku tygodnia wzrést tylko o 0,2% do
1,218, to w miedzyczasie zaliczyt az cztery dzienne zmiany po ok 0,7%.

EURPLN w pigtek utrzymywat sie ponizej 4,50 jednak proby dalszych spadkéw (minimum 4,488)
zakonczyly sie niepowodzeniem. Kurs przeszedt na dobre pod 200 dniowg $rednig ruchoma
(obecnie 4,517), ktéra stanowi teraz naturalny, istotny opdr. W najblizszym tygodniu oczekujemy
spadku EURPLN do 4,45.

Z pozostatych walut regionu EURHUF kontynuowat swoje znaczne spadki (-3% od poczatku
miesigca, -2% od poczatku tygodnia) i w piatek zszedt o kolejne 0,3% do 348,4. EURCZK spadt o
0,2% do 25,46. USDRUB byt stabilny przy 73,6.

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje umocnity sie nieznacznie np. 5L -2pb do
1,21% a 10L -3pb do 1,87% przy mocnej aukcji sprzedazy obligadji Ministerstwa Finanséw (serie
OKO0423, PS1026, DS1030, WZ1131 i WZ1126). Na aukdji sprzedano obligacje o tacznej wartosci 4
mld zt przy popycie 7,9 mld zt (po aukgcji sfinansowano juz 71% potrzeb pozyczkowych netto na
biezacy rok) Kontrastowato to ze stawkami IRS, ktére wzrastaty (np. 5L o 1pb do 1,62% a 10L o
2pb do 2,05%), tym samym znacznie ponownie zaciesnit sie 10L ASW do -0,18%, spread do
Bunda utrzymat sie w okolicy 200pb. Dzisiaj obligacje FPC0631 na minimum 1 mld zt zaoferuje
Bank Gospodarstwa Krajowego. Wkrétce zapada obligacja OK0521 (5,5mld z).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44918 CZKPLN 0.1763
USDPLN 3.6868 HUFPLN* 1.2874
EURUSD 1.2188 RUBPLN 0.0501
CHFPLN 41064 NOKPLN 0.4404
GBPPLN 52169 DKKPLN 0.6041
USDCNY 6.4335 SEKPLN 0.4430
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/05/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44839 45044 44931 4.4961 4.4958
USDPLN  3.6694  3.6962  3.6728 3.6924 3.6778
EURUSD  1.2169 1.2239 1.2231 1.2176 -
Rynek stopy procentowej 21/05/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.19 1
DS0725 (5L) 1.22 -3
DS1030 (10L) 1.87 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.44 -1 0.17 0 -0.53 0
2L 0.86 -2 0.25 -1 -0.47 -1
3L 1.19 -1 0.44 1 -0.40 -1
4L 1.44 0 0.69 1 -0.32 -2
5L 1.62 1 0.90 0 -0.23 -2
8L 1.91 2 1.38 1 0.02 -2
10L 2.04 1 1.58 0 0.16 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 2
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
6M 0.25 0
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.26 1
3x6 0.34 -2
6x9 0.52 2
9x12 0.71 -2
3x9 0.43 0
6x12 0.64 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 201 3
Francja 10 0 38 -2
Wegry 64 0 329 -11
Hiszpania 37 -1 69 -4
Wiochy 49 -1 116 -7
Portugalia 22 -1 69 -4
Irlandia 11 0 41 -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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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (24 maja)

10:00 PL Produkcja przemystowa \ % r/r 45,0 43,6 - 18,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna I\ % r/r 28,5 21,4 - 17.1
WTOREK (25 maja)
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r -3,0 - -3,0
10:00 DE Ifo \ pkt 98,0 - 96,8
25/05/202
14:00 HU Decyzja banku centralnego 1 % 0,6 - 0,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 I\ % r/r 12,4 11,8 - 14,4
16:00 us Conference Board Konsumenci \% pkt 120,0 - 121,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw % % m/m -6,5 - 20,7
SRODA (26 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia I\ % 6,3 6,3 - 6,4
CZWARTEK (27 maja)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych % % m/m 0,8 - 1,0
14:30 us PKB I kw. % k/k 6,4 - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 450,0 - 444,0
16:00 Us Niezakornczona sprzedaz domoéw \Y% % m/m 1,2 - 1,9
PIATEK (28 maja)
11:00 EZ ESI \ pkt 1131 - 1103
14:30 us Wydatki osobiste Y% % m/m 0,4 - 4,2
14:30 us Dochody osobiste W% % m/m -15,0 - 21,1
14:30 us Indeks cen PCE SA v % m/m 0,6 - 0,5
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 83,0 - 82,8

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. 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
Jjednostki 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, wyw.santander.p!
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