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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Prezes NBP nie wyklucza obnizek stop

Adam Glapinski dopuszcza wprowadzenie ujemnych stép

Pogorszenie nastrojéw na rynkach

Ztoty stabilny

Rentownosci obligacji i IRS wzrastaty w ciggu dnia by na zamknieciu obnizy¢ sie
Dzi$ w Polsce inflacja bazowa za grudzien

W pigtek Swiatowe indeksy gietdowe spadaty, w tym europejskie o ponad 1%, m.in. po
duzo gorszych od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej USA pod koniec 2020 r. a
takze wskutek niepewnosci zwigzanej z implementacjia programu  wydatkéw
zaproponowanego przez nowego prezydenta Joe Bidena. Zbiegio sie to w czasie z
zapowiedzig tymczasowego ograniczenia dostaw jednej ze szczepionek na koronawirusa
do Europy. Rentownosci dtuzszych obligacji w USA spadty pod koniec dnia o 3-4pb a
Bund byt stabilny caty dzier, 10L po -0,54%. O ok. 0,4% umocnit sie za to dolar i jest juz
na najmocniejszym poziomie od pofowy grudnia 2020 r. Taniaty surowce w tym ropa
oraz metale szlachetne. Gorszy dzien miaty réwniez waluty rynkéw wschodzacych.
Pozostate dane makroekonomiczne z USA byly mieszane -produkcja przemystowa za
grudzien okazafa sie lepsza od oczekiwan za to pogorszyt sie indeks przemystu Empire.
Zauwazalnie wzrosty ankietowe oczekiwania inflacyjne Uniwersytetu Michigan i te na
kolejny rok wynoszg juz 3,0% (wzrost z 2,5% oczekiwanych w poprzednim miesigcu).

W pigtek o 16:00 na prezes NBP Adam Glapinski odpowiadajgc na pytania dziennikarzy
na konferencji wideo mocno podkreslit, ze dopuszcza obnizki stép procentowych,
nawet do ujemnych pozioméw (i jest duza przestrzen do obnizek), gdyby perspektywy
gospodarki ,radykalnie” sie pogorszyly, chociaz scenariuszem bazowym jest ozywienie
gospodarcze. To pierwsze chyba tak mocne stwierdzenie o mozliwo$ci mocno ujemnych
stop (do korica grudnia w zasadzie wszyscy cztonkowie RPP twierdzili Ze ujemne stopy
nie bylyby dobrym rozwigzaniem nawet przy znacznym pogorszeniu sytuacji). W sprawie
interwencji walutowych Glapinski powiedzial, ze nie ma zadnej zmiany rezimu
walutowego, ztoty pozostaje w petni ptynny i nie ma konkretnego poziomu kursu, ktéry
NBP bedzie bronit. Dotychczasowe interwencje mialy tylko zapobiec nadmiernej
aprecjacji kursu. Z drugiej strony, zasugerowat, ze bank jest gotowy do dalszych dziatan
interwencyjnych jesli bedzie trzeba. Powiedziat tez, ze NBP ,nie dopusci do osfabienia
ztotego”.

W pigtek opublikowano minutes z grudniowego posiedzenia RPP (2 grudnia).
,Wiekszos¢” cztonkéw RPP uznata, ze brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu
PLN moze ogranicza¢ tempo ozywienia gospodarczego. Cztonkowie RPP uznali takze, iz
w 2021 r. nastapi ozywienie aktywnosci ale istnieje niepewnos¢ co do tempa i skali.

Ostateczny grudniowy odczyt CPI pokazat 2,4% r/r (w dét z 3,0% r/r w listopadzie i
wobec 2,3% we wstepnym odczycie). Inflacja bazowa prawdopodobnie obnizyfa sie do
3,7-3,8% z 4,3% w listopadzie. Naszym zdaniem w 2021 r. inflacja CPI Srednio bedzie
nieco nizsza od celu inflacyjnego NBP (2,5%), podczas gdy inflacja bazowa dalej bedzie
sie obniza¢. Zmiany inflacji beda wspiera¢ polityke utrzymywania stép procentowych
NBP bez zmian. Ostatnie wzrosty w indeksie cen zywnosci FAO oznaczajg pewne ryzyko
w gére dla naszych prognoz zywnosci. Wg wstepnych danych GUS o handlu
zagranicznym w listopadzie eksport wzrdst o 9,8% r/r z 4,3% dzieki duzo lepszej wysyice
do strefy euro. Zaskakujgco mocny wzrost importu, 4,1% r/r, wynikat z wiekszych dostaw
z UE. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD spadt w pigtek 0 0,6% do 1,209. Obnizka kursu liczona od tegorocznego maksimum
(1,235) z pierwszego tygodnia 2021 wynosi juz 2,1%.

EURPLN byt w piagtek wyjatkowo stabilny, cho¢ stabty pozostate waluty regionu. Kurs nie
zmieniat sie mimo pogorszenia nastrojow na rynkach akcji ani w reakcji na konferencje szefa
NBP Glapiriskiego pod koniec dnia. Kurs zamknat tydzien po 4,543. W przypadku innych
walut CEE EURHUF wzrést o 0,4% do 360,7. EURCZK +0,2% do 26,2. USDRUB 0 0,7% do 73,8.

Na polskim rynku stopy procentowej stawk IRS wzrastaty w ciggu dnia np. 10L o 5pb
do 1,23%, ale pod koniec dnia i wypowiedzi Glapinskiego ruch zostat prawie w catosci
cofniety. Obligacje byly stabilne, 10L po 1,20%. W piatek odbyfa sie aukcja 7-letnich
obligacji PFR na kwote 5,25 mld zt. Spread ponad krzywa obligacji rzadowych wynidst ok.
68pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45363 CZKPLN 01717 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7538 HUFPLN* 12476 465 1
EURUSD 1.2085 RUBPLN 0.0509 450 -
CHFPLN 4.2131 NOKPLN 0.4393
GBPPLN 5.0900 DKKPLN 06119 4.35 4
USDCNY 6.4839 SEKPLN 0.4471
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15.01.2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45325 45498 45412 45354 4548 3.90 A
USDPLN 37358 37611 37404  3.7494 3.7466 275 |
EURUSD 12080 1.2146  1.2138 1.2097 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 15.01.2021 s 2 E § £ £ 8 8 2 £ 5 § B8 f
Obligacje na rynku miedzybankowym A > A L 1 oY e 8 =
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.08 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
Bé%;g (5L) 0.40 -2 1.70 ol —5 L
(10L) 1.21 0 150
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 1.30 W
Termin PL us EZ 140 1
o Zmiana N Zmiana 0 Zmiana
* (b * (pb) * () 090 -
1L 0.16 0 0.20 -1 -0.56 0 070
2L 0.22 -1 0.20 -1 -0.54 -1
3L 034 0 027 -1 -0.52 0 050 1
4L 0.51 1 0.38 2 -0.49 0 030 -
5L 0.66 1 0.52 -3 -0.46 0
8L 101 1 090 4 033 1 0.10 W“ ,wr"\"'f,\“’“
- - o (=% [} [} N N (72} 7} > > >
10L 1.19 1 1.08 4 0.24 0 0'1055 s 8 § E g § é z 2 E’ g § 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 040 -
W 011 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
W 017 0 035 1
™ 0.19 0 030 -
3M 0.21 0
oM 0.25 0 025
1Y 0.25 0
0.20
. . 0.15 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10
%
(pb)
1x4 0.17 0 0.05 -
3x6 0.14 0 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 0.14 0 2 2 @ [} N N N 2 2 2 = 2 =
ox12 0.15 0 i’&’§§§§§§*2§.’§’§§
3x9 0.17 -1
6x12 0.19 1
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
(pb) (pb) WW
Po\skg 50 0 175 -1 250 |
Francja 7 0 22 0
Wegry 64 0 296 3
Hiszpania 43 0 60 -1
Wiochy 67 -4 113 -4
Portugalia 28 0 55 -2
Irlandia 12 0 31 -1
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia = =~ g % E E § § 2 & g) % % %
e 5 o™ K =N Q ~ S ~ e o~ © =1 «

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (18 stycznia)

14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 3,7 3,7 - 4,3
WTOREK (19 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,6 - 0,6
11:00 DE ZEW [ pkt -69,0 - -66,5
SRODA (20 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % r/r -0,3 - -0,3
CZWARTEK (21 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r -1,1 -1,1 - -1,2
10:00 PL Ptace Xl % r/r 47 4,7 - 4,9
13:45 EZ Decyzja EBC 21.01.2021 % 00 - 00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16.01.2021 tys. 788 - 965
14:30 uUs Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m 1,1 - 1.2
14:30 S Indeks Philly Fed [ 12,0 - 9,1
PIATEK (22 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst [ pkt 58,0 - 58,3
09:30 DE PMI ustugi [ pkt 46,0 - 47,0
10:00 EZ PMI przemyst [ pkt 54,9 - 55,2
10:00 EZ PMI ustugi [ pkt 45,5 - 46,4
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -0,6 -3,2 - -4,9
10:00 PL PPI Xl % r/r 0,0 0,0 - -0,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 1,3 -3,8 - -5,3
16:00 us Sprzedaz domow XIl % m/m -2,1 - -2,5

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
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 wynikngc, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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
Jednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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 Pawta 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!

& Santander Bank Polska S.A. 3



