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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Spadkowa korekta rentownosci trwa

Wzrosty na globalnych rynkach akgji, nizsze rentownosci na rynkach bazowych
EURPLN spokojny przy 4,48

Krzywa IRS nizej o ok. 3pb, rentownosci krajowych obligacji odrobine w do6t
Dzisiaj aukcja skupu obligacji przez NBP, stopa bezrobocia

We wtorek gietdy nieznacznie wzrastaty, dobrze radzity sobie m.in. spétki technologiczne. Dolar
poczatkowo tracit, ale w drugiej czesci dnia odrobit straty. Niemniej znajduje sie w okolicy
najstabszego poziomu od poczatku maja (ok. 2% straty). Rentownosci na rynkach bazowych
obnizaly sie juz czwarty dziert z rzedu. Dla Bunda, ktéry zamknat sie po -0,17% oznacza to
czterodniowy ruch w sumie o 7pb, a dla UST (1,57%) w sumie o 10pb. Cena ropy nie ulegta
zmianie (Brent $65,8 za barytke) natomiast zauwazalnie drozaty metale przemystowe (ok. 1-
2%).

W Niemczech indeks IFO wzrést wzgledem poprzedniego miesigca (102,9 pkt vs 99,5) oraz
pobit oczekiwania (101,0), a ostateczny odczyt PKB za | kw. byt nieznacznie gorszy od
pierwotnego odczytu (-3,1% vs -3,0% r/r). W USA indeks cen doméw Case Shiller wzrést o
13,3% r/r kolejny miesigc pobijajagc odczyt z poprzedniego miesigca oraz oczekiwania. W
Jednoczeénie sprzedaz nowych doméw ulegta obnizeniu. Nieznacznemu pogorszeniu ulegty
nastroje konsumentéw Conference Board, za to przemystowy indeks Fed Richmond wzrdst
mimo oczekiwan na spadek.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w kwietniu o 11,2% r/r, co oznacza duzo wyrazniejsze
wyhamowanie z 14,4% niz zaktadat rynek (12,4%) i my (11,8%). Przyczyna nizszego wzrostu byta
wysoka baza (pod koniec kwietnia byty pierwsze znaczne emisje PFR i BGK i zawieszenia spfat
kredytéw), do tego po raz pierwszy od poczatku pandemii roczna zmiana EURPLN byfa
ujemna. Po raz pierwszy od stycznia 2020 r. podniosta sie roczna dynamika kredytu ogétem
skorygowanego o efekty kursowe: do -1,4% r/r z -2,1%, w tym kredyty gospodarstw domowych
odbity do 3% r/r z 2,5% a kredyty przedsiebiorstw do -8% z -9,4%. Dynamika zfotowych
kredytéw hipotecznych pozostata nieco ponizej 10% r/r za to warto$¢ walutowych kredytéw
hipotecznych kurczyta sie w tempie ponad 10% r/r (najszybciej od trzech lat). Wg nas dynamika
M3 pozostanie caly rok w trendzie spadkowym.

Eryk ton stwierdzit, iz obserwowany wzrost inflacji jest jedynie przejsciowy, a inflacja powinna
wréci¢ do celu NBP (2,5%) w 2022 roku. Skoro inflacja jest przejsciowa to nie nalezy z nig
walczy¢ podwyzkami stép procentowych gdyz moze to wptynaé na nastroje konsumentéw.

W nieco odmiennym tonie wypowiadat sie inny cztonek RPP tukasz Hardt. Stwierdzit, ze
wedtug aktualnych prognoz nie wida¢ spadku inflacji do ponizej 3,5% do korica 2021 roku a
aktualne odczyty inflacji na podwyzszonym poziomie nie majg znamion przejsciowosci.
Zasugerowat rozwazenie ,w najblizszym czasie” niewielkiej podwyzki stép procentowych o
okoto 15pb (do potencjalnie 0,25%) co pomogloby wg niego zakotwiczy¢ rosnace obecnie
oczekiwania inflacyjne (dzi$ poznamy jedna z ich miar za maj). Zaznaczyt, ze nie wskazana by
byta istotna podwyzka stép. Postulowat tez podniesienie stopy rezerw obowigzkowych. Hardt
nie zgodzit sie ze stowami prezesa Glapinskiego w tym, ze ewentualne podwyzki stép
procentowych powinny by¢ poprzedzone wygaszeniem programu QE.

EURUSD wzrdést we wtorek do 1,225 z 1,220 i tym samym przebit dwa poprzednie szczyty z 19
oraz 21 maja co sugeruje kontynuacje ruchu w gére w najblizszych dniach.

EURPLN nie ulegt zmianie i przez wiekszos¢ dnia oscylowat wokét poziomu 4,48. W
najblizszych dniach trend spadkowy moze by¢ kontynuowany - oczekujemy osiggniecia
poziomu 4,45 do korica biezacego tygodnia.

Z pozostatych walut regionu EURHUF w dniu decyzji NBH o stopach procentowych (bez
zmian po 0,60%) wzrést o 0,4% do 348,7 co stanowi jedng z wiekszych korekt od czasu gdy
zaczat sie umacnia¢ pod koniec kwietnia. Wegierskie wskazniki nastrojow w biznesie w maju
ulegly poprawie, rynki oczekujg zacie$nienia polityki pienieznej na posiedzeniu NBH juz w
czerwcu. W tym kontekscie ruch forinta byt nieintuicyjny. EURCZK oscylowat w okolicy 25,42.
USDRUB nieznacznie obnizyt sie do 73,35.

Na krajowym rynku stopy procentowej kolejny dzier spadkéw - krzywa IRS w dét o ok. 3pb i
dopiero pod koniec dnia ustabilizowata sie. Korekte kontynuowaty réwniez obligacje przy czym
- jak dzien wczesniej - z mniejsza werwg niz stawki IRS np. 5L tylko
-1pb do 1,17% a 10L o -2pb do 1,78%. Dla rynku z pewnoscig istotna bedzie dzisiejsza aukcja
skupu obligacji NBP. Uwazamy, ze gdyby okazata sie znaczna (np. podobna do tej z poczatku
maja - ok 8mld zt) to ma potencjat na obnizenie rentownosci o kolejne 5-8pb, jednak gdyby
okazata sie mniejsza np. 4-5mld zt to rentownosci 10L na poziomie 1,80% powinny utrzymac
sie do konca tygodnia. Spread do Bunda wynidst 194pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 44785 CZKPLN 0.1759 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6550 HUFPLN* 12836 4685 1
EURUSD 1.2252 RUBPLN 0.0499 450 |
CHFPLN 4.0836 NOKPLN 0.4411
GBPPLN 5.1715 DKKPLN 0.6021 4.35 4
USDCNY 6.3947 SEKPLN 0.4428 420
*za 100HUF -
Poprzednia sesja na rynku FX 25/05/2021 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44773 44864 44801 44833 4.4806 3.90 1
USDPLN  3.6523  3.6668  3.6638 3.6658 3.6549 275
EURUSD  1.2219  1.2266  1.2229 1.2231 -
W L L L 2 5 % = s 5 = o=
Rynek stopy procentowej 25/05/2021 2 8 8§ % % 2 2 & g E 2 2 E
Obligacje na rynku miedzybankowym N e g ¢ R S e s 5 ¥ O8 9
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.17 1 Rentownosci obligacji skarbowych
gz?ggg (5L) 1.19 -1 210 — 0l —— 5 1oL
(10L) 1.79 -4 190 -
1.70
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 1501
% Zmiana % Zmiana 6 Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 1.10 |
1L 0.41 -3 0.16 0 -0.53 0 090 -
2L 0.79 -5 0.22 1 -0.47 0 070
3L 1.12 -5 0.41 2 -0.41 -1
4L 136 5 063 4 034 -1 050 7
50 154 -6 0.84 -4 -0.26 2 030 1
8L 183 5 131 5 002 3 0.10 W
10L 1.96 -5 1.51 5 0.12 -3 -0.10 E 2 g z z E E g g g E B -g
8 e g 9 R - e 5 TR O
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 2 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 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 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 0.20 -
Termin o Zmiana 015
%
(pb) 0.10
x4 0.24 -1 0.05 -
. - .
g - 2 2 = = s T T T T
9x12 0.65 3 &3§$§;:£§§§§§
3x9 042 1
6x12 0.60 -4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —C —ES IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 195 -1
Francja 10 0 37 -1
Wegry 64 0 0 327
Hiszpania 37 0 67 2 200
Wiochy 48 -2 113 -3
Portugalia 22 -1 67 -2 150 -
Irlandia 11 0 40 -1
Niemcy 8 0 - - 100 |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 W
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é Ea gv :'Z‘ g E E E g E ‘;E; g g

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

SRODA (26 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 6,3 6,3 - 6,4
CZWARTEK (27 maja)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych I\ % m/m 0,8 - 1,0
14:30 us PKB | kw. % k/k 6,4 - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 450,0 - 444,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I\ % m/m 1.2 - 19
PIATEK (28 maja)
11:00 EZ ESI \ pkt 1131 - 1103
14:30 us Wydatki osobiste I\ % m/m 04 - 4,2
14:30 us Dochody osobiste I\ % m/m -15,0 - 21,1
14:30 us Indeks cen PCE SA I\ % m/m 0,6 - 0,5
16:00 us Indeks Michigan V pkt 83,0 - 82,8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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