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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Polska w klubie zerowych stop?

Koncéwka roku w pozytywnych nastrojach

Cztonkowie RPP sugeruja obnizke stép w | kw.

Ztoty pod presjg interwencji NBP

Krajowe obligacje stabilnie, IRS w d6t

Dzi$ przemystowe PMI w strefie euro, Niemczech oraz Polsce

Pod koniec roku nastréj na globalnym rynku byt dos¢ pozytywny dzieki uzgodnieniu pakietu
fiskalnego w USA czy osiggnietemu w ostatniej chwili porozumieniu handlowym miedzy UE
a Wielka Brytania. Indeksy gietdowe wzrosty, ale rentownosci obligacji na rynkach bazowych
byty stabilne (UST 0,93%, Bund -0,57%), podobnie jak surowce (barytka ropy Brent 51 po USD,
uncja ztota po 1894 USD). W USA, tygodniowa liczba nowych bezrobotnych spadta ze 883 tys.
do 787 tys., a wskaznik nastrojéw konsumentéw Michigan wzrdst.

Koncdwka ub. r. przyniosta wiele wypowiedzi cztonkdéw RPP wskazujgcych na mozliwosé
dalszych obnizek stop. Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze presja na umocnienie
ztotego jest szkodliwa z punktu widzenia odbicia gospodarki i tworzy przestrzen do
zdecydowanych interwencji walutowych NBP. Wg niego, w | kw. 2021 mozliwe jest dalsze
ciecie stdp, a bank centralny obecnie analizuje skutki takiego ruchu. Zdaniem Rafata
Sury w obliczu globalnego kryzysu na pewno nie nalezy podnosic¢ stép, w przysztosci nie
wykluczatby ich obnizenia (kiedy CPI spadnie w 2021 r. do 2,5%). Dodat, ze kurs ztotego w
warunkach odbudowy gospodarki powinien by¢ znacznie stabszy co pomoze eksportowi.
Jerzy Zyzynski uwaza, ze popartby wniosek o ciecie stép do zera. Przeciwny jest jednak
ujemnym stopom. Grazyna Ancyparowicz uwaza, ze przy uporczywej tendencji do
umocnienia ztotego trzeba rozwazy¢ ciecie stép. Bytoby to mozliwe gdyby interwencje
walutowe okazaty sie mato skuteczne. Wedtug niej optymalny poziom EURPLN to ok. 4,50
lub wyzej. Eryk ton stwierdzit, ze w 2021 stopy pozostang na obecnym poziomie, ale
powiedziat to przed tym jak pojawity sie wypowiedzi powyzszych cztonkdw sugerujacych
mozliwe ciecia. Eugeniusz Gatnar powiedziat, ze do ciecie stép nie ma uzasadnienia.
Bez watpienia, koniec 2020 przynidst wyrazng zmiane w retoryce RPP, co wida¢ nie tylko
w powyzszych opiniach, ale réwniez w kilkukrotnych interwencjach banku centralnego na
rynku walutowym. Wydaje sie, ze w najblizszym czasie Rada bedzie szczegdlnie bacznie
obserwowa¢ notowania zfotego i po obnizke stép mogtaby siegnac jesli uzna, ze same
interwencje banku centralnego na rynku nie sg dostatecznie skuteczne by utrzymac
krajowa walute na stabym poziomie. Obnizki stép w | kw. nie mozna wiec wykluczy¢.
Wszystkie sektorowe wskazniki koniunktury wzrosty w grudniu dzieki poprawie
oczekiwan, przy matych zmianach w ocenie biezacej sytuacji, poprawa m.in. w przemysle.
Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie o 16,1% r/r, wobec 17% r/r poprzednio.
Spadta dynamika depozytéw gospodarstw domowych (do 9,5% r/r, najnizej od marca) i
przedsiebiorstw (do 25% r/r, najnizej od maja), za to drugi miesigc z rzedu silnie rosta
m/m gotéwka w obiegu osiggajac tempo 36% r/r. Wzrost r/r kredytu ogdtem skorygowany o
wplyw wahan kursowych pozostat na -0,4% r/r. Kredyty dla firm spadty o 5,4% r/r, ztotowe
kredyty konsumpcyjne o 1,3% r/r a ztotowe kredyty mieszkaniowe rosty o ponad 10% r/r.
EURUSD z 1,22 przed Bozym Narodzeniem osiggnat tuz przed koricem grudnia nowe
roczne maksimum na 1,23, pod czym nastapita korekta do 1,22.

EURPLN wzrost gwattownie w ostatnich dwéch tygodniach przejsciowo powyzej 4,62 wskutek
interwencji NBP z 4,43 w potowie grudnia. W calym 2020, kurs wzrést o ok 7%.

W przypadku innych walut CEE od 22 grudnia do konca roku EURHUF wzrést o 0,8% do
364,6, a w catym 2020 roku wzrost wynidst 10,3%. EURCZK zamknat rok po 26,3 (+3,3% w
catym roku). USDRUB zakoriczyt rok 20,5% powyzej styczniowego otwarcia, po 74,7.

Na polskim rynku stopy procentowej po wypowiedziach cztonkéw RPP, krzywa IRS
przesuneta sie przy niewielkiej ptynnosci w dét o ponad 10 pb (10L do 1,08%, 5L do 0,61%).
Mniej ruszyly sie kontrakty FRA np. 1x4 jedynie o 4 pb do 0,16%. Relatywnie stabilne byty
za to obligacje rzagdowe np. 10L pozostat po 1,24% a 5L po 0,43%.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w | kw. mozliwe jest 4-5 przetargdw sprzedazy obligacji
na kwote 25-35 mld zt. W styczniu odbedg sie dwa przetargi na tacznie 9-15 mld zt. MF
nie planuje przetargéw zamiany. Podano, ze na rachunkach budzetowych na koniec roku
stan srodkéw spadt do 60 z 113 mid zt miesigc wczesniej, a potrzeby budzetowe na 2021
zostaty pokryte w ponad 30%. Udziat inwestorow zagranicznych wzrést w listopadzie do
17,0% z 16,9%, a udziat bankdw polskich spadt do 55,9% z 56,1%. Aukcja skupu obligacji
NBP odbedzie sie 20 stycznia. BGK nie planuje w styczniu emisji na Fundusz Covid-19.
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Sektorowe wskazniki koniunktury
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45242 CZKPLN 0.1735 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 36931 HUFPLN* 12371 485 1
EURUSD 1.2261 RUBPLN 0.0502 450 1
CHFPLN 4.1831 NOKPLN 0.4341
GBPPLN 5.0533 DKKPLN 06119 4.35 4
USDCNY 6.4630 SEKPLN 0.4527
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 12/31/2019 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45360 45422 45378 45378 46148 3.90 1
USDPLN  3.7292 37374 37313 3.7374 3.7584 375 |
EURUSD  1.2122 1.2167 1.2132 1.2137 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 12/31/2019 £ 2 2 § § §E £ B B 2 £ 8§ & B
Obligacje na rynku miedzybankowym A > R N A ~1 - e 8
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 0 Rentownosci obligacji skarbowych
gg?g;g (5L) 047 0 1.70 — 9l — 5 —10L
(10L) 1.25 0 150 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 1.30 W
Termin PL us EZ 140 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 090 |
(pb) (pb) (pb) -
1L 0.15 0 0.19 0 -0.55 0 070
2L 0.21 0 0.20 0 -0.52 0
3L 032 0 024 0 -0.51 0 050 1
4L 0.47 0 0.32 0 -049 0 030 -
5L 0.61 0 0.42 0 -0.46 0
8L 0.92 0 075 0 034 0 0.10 W‘ ,wr’v\'vf'\
- o o o [} [} N N (7} » =} =
0L 1.08 0 0.92 1 0.27 0 0_10: 5 § & é ox;; § g é 2 § E’ ; §
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 1 040 -
W 012 1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
W 017 0 035 1
™ 0.20 0 030 -
3M 0.21 0
oM 0.25 0 0.25
1Y 0.25 0
0.20
. . 0.15 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10
%
(pb)
1x4 0.16 0 0.05 -
3x6 0.16 4 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.15 3 e 2 2 2 o N E N N e o 2 g g
912 014 1 -2 R 8 g8 & g 0 & T2 I g g
3x9 0.17 1
6x12 0.20 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 300
(e &) WM
Po\skg 50 0 182 0 250 |
Francja 9 0 23 0
Wegry 64 0 272 -2
Hiszpania 45 0 63 0
Wiochy 67 0 110 0
Portugalia 28 0 62 0
Irlandia 13 0 28 0
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia £ = = % % ‘E E § § £ 2 g) % g
= e 5 o™ < 1= Q ~ S = kS o~ © =

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (4 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 51,3 51,2 50,8
09:55 DE PMI przemyst XII pkt 58,6 - 58,6
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 55,5 - 55,5
WTOREK (5 stycznia)
16:00 us ISM przemyst XII pkt 56,5 - 57,5
SRODA (6 stycznia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 58,0 - 57,8
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 47,7 - 47,7
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 47,3 - 473
14.00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,7 - -1,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 75 - 307
16:00 us Zamaowienia débr trwatych X % m/m - - 09
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,8 - 1,0
20:00 Us Minutes FOMC - - 0,0
CZWARTEK (7 stycznia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,2 - 2,9
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 2,6 2,6 3,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r -0,2 - -03
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -3,0 - 1,5
11:00 EZ ESI XII pkt 89,5 - 87,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 835 - 803
16:00 Us ISM ustugi XII pkt 54,5 - 55,9
PIATEK (8 stycznia)
08:00 DE Eksport X % m/m 1,0 - 09
08:00 DE Produkcja przemystfowa SA Xl % m/m 0,7 - 32
09:00 Ccz PKB SA 111 kw. % r/r -5,0 - -5,0
09:00 (4 Produkcja przemystowa Xl % r/r -03 - -1.3
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r - - 2,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 8,5 - 8,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 85 - 245
14:30 us Stopa bezrobocia XII % 6,8 - 6,7

Zrédho: 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 mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, 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 gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji, 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 krajow, 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 Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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