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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czy produkcja tez zaskoczy?

Korekta optymizmu, PMI w d6t ale mniej od prognoz
Sprzedaz i budowlanka powyzej prognoz

Ztoty i inne waluty CEE lekko stabsze, EURUSD nieco w goére
Rentownosci obligacji w dét, IRS stabilne

Dzi$ polska produkcja przemystowa i niemiecki Ifo

Koniec tygodnia przyniést korekte optymizmu na globalnym rynku. Chiny poinformowaty
0 wprowadzeniu ograniczen w zwigzku z rozpoczynajacymi sie w tym kraju obchodami Nowego
Roku. W Europie opublikowano wstepne PMI dla przemystu oraz ustug za styczen. Spadek
w stosunku do grudnia nie powinien dziwi¢ ze wzgledu na przedtuzenie restrykdji w
Niemczech i innych krajach, ale odczyty byty dos¢ blisko konsensusu, niekiedy nawet nieco
powyzej. Mogto to uchroni¢ euro przed ostabieniem do dolara. Tymczasem obligacje na
rynkach bazowych skorzystaty ze spadkéw na gietdach.

Polska sprzedaz detaliczna spadfa 0 0,8% r/r w grudniu wobec -5,3% r/r w listopadzie
(rynek oczekiwat -0,9% r/r a my -3,8%). Naszym zdaniem styczer znowu pokaze pogorszenie
parametréw sprzedazy detalicznej w zwigzku z zamknieciem galerii handlowych 28 grudnia.
Jednak rynek pracy jest w dos$¢ dobrej formie, uwazamy zatem, ze restrykcje epidemiczne
to gtéwna przeszkoda dla odbicia sprzedazy detalicznej i konsumpdji prywatnej, spodziewamy
sie zatem szybkiej normalizacji gdy te mina. Produkcja budowlana pobita prognozy w
grudniu | wzrosta o 3,4% r/r podczas gdy my spodziewalismy sie spadku 0 3,2% a rynek o
0,6%. Wszystkie podsektory przyczynity sie do odbicia, ale najmocniejszy wktad wniosta
budowa budynkdéw, co prawdopodobnie jest zwigzane z wyraznym skokiem aktywnosci
sektora mieszkaniowego. W styczniu wystgpita dalsza poprawa nastrojow w biznesie,
ale bardziej selektywna niz w grudniu. Wiecej napisalimy w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD wahat sie w pigtek nieco powyzej czwartkowego zamkniecia na ok. 1,216. Kurs
byt relatywnie stabilny mimo dos¢ dynamicznych wahar na europejskich gietdach. Minione
pie¢ sesji przyniosto odrobienie niemal catosci strat jakie euro poniosto do amerykanskie]
waluty w poprzednim tygodniu. EURUSD obronit wsparcie wyznaczone przez wrzesniowy
szczyt na 1,201, co moze oznacza¢, ze w kolejnych dniach bedzie sie kierowat w strone
tegorocznych maksimoéw (ok. 1,235).

EURPLN wzrést w pigtek do 4,544 7 4,53, ale pozostat w trendzie bocznym obserwowanym
od potowy miesigca. Sadzimy, ze w najblizszym czasie w notowaniach ztotego nie zajda
istotne zmiany. Widzimy szanse na zblizenie sie EURPLN do 4,50 dzieki ostatnim lepszym
od prognoz danym z kraju.

Inne waluty CEE teZ sie osfabity, najwiecej rubel (1,7% do dolara). Oprécz spadku popytu
na ryzykowne aktywa presje na rosyjskg walute wywierat spadek cen ropy. W rezultacie
USDRUB wzrést do 75,0 z 73,7 wybijajac sie z zawezajacego sie od drugiej potowy grudnia
pasma wahan. Moze to oznacza¢ potendjat do dalszego osfabienia rubla w krétkim terminie.
EURCZK oddalit sie od wsparcia na 26,17 mimo jastrzebiej wypowiedzi wiceprezesa banku
centralnego Czech. Marek Mora powiedziat, ze kolejnym ruchem stép bedzie raczej podwyzka
niz obnizka, by¢ moze juz w maju przy okazji publikacji nowych prognoz PKB i CPl. EURHUF
wzrést po czterech kolejnych dniach spadkéw.

Na polskim rynku stopy procentowej IRS ponownie nie ulegly duzym zmianom, podczas
gdy rentownosci obnizyty sie o 3-5 pb, gtéwnie na srodku i diugim koricu krzywej. Krajowy
diug korzystat z lekkiego umocnienia obligacji Niemiec i USA pozostajgc odpornym na lepsze
od prognoz dane z Polski. Od kiedy 10-letni spread rentownosci osiggnat wsparcie na 170
pb (wyznaczone przez sierpniowy dotek), obserwujemy jego powolne rozszerzanie sie (w
pigtek osiagnat 174 pb). Sadzimy, ze w najblizszym tygodniu rentownosci w kraju mogg lekko
rosna¢. Na pigtkowej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 9,1 mld zt (w
tym 1,1 mld zt na aukcji dodatkowej) przy popycie 15,6 mld zt. Resort poinformowat, ze
po aukdji tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg pokryte w 42%.

Koniec stycznia bedzie ciekawy pod wzgledem danych ekonomicznych: dzisiaj poznamy
krajowa produkcje przemystowa, a w pigtek PKB za 2020. Po pozytywnych niespodziankach
z minionego tygodnia sg szanse na kolejne zaskoczenia na plus. Za granicg rowniez pojawig
sie odczyty PKB za 2020, m.in. USA i Niemiec. Oprécz tego w kalendarzu posiedzenia bankow
centralnych w USA ($roda) i na Wegrzech (wtorek).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45331 CZKPLN 0.1720 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7255 HUFPLN* 12566 465 1
EURUSD 12174 RUBPLN 0.0499 450 |
CHFPLN 4.2096 NOKPLN 0.4381
GBPPLN 5.1037 DKKPLN 0.6096 4.35 4
USDCNY 6.4782 SEKPLN 0.4486
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 22.01.2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45253 45443 45288 45367 45354 3.90 1
USDPLN  3.7179 3.7362 3.7192 3.7257 3.7255 375 |
EURUSD  1.2150 1.2189 1.2170 1.2177 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 22.01.2021 £ 4 8 & ¢ ¢ B B 2 2 5 5 % %
Obligacje na rynku miedzybankowym N ® 2 N e g 3oy - N e g © R
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0.44 -1 1.70 4
DS1030 (10L) 123 -1 150 —2 —5L —10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 1.30 W
Termin PL uUs EZ 110 -
% Zmiana . Zmiana % Zmiana |
(pb) (pb) (pb) 090
1L 0.18 1 0.21 1 -0.54 0 070 -
2L 0.27 4 0.20 0 -0.52 0
3L 034 0 025 - -0.50 0 050 1
4L 0.50 0 0.38 0 -0.47 -2 030
5L 0.65 0 0.52 0 -0.43 -1
8L 101 2 091 0 030 2 0.10 W‘ ﬁm
10L 1.19 2 1.09 -1 -0.20 2 002 2 3 ¢ ¥ F YW 2 2 2 8 % %
ST e s e g g T 2R YR
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.09 0 040 -
W 011 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 017 0 035 1
™ 0.19 0 030 -
3M 0.21 0
6M 0.25 0 0.25
1Y 0.25 0
0.20
0.15 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10 A
%
(pb)
1x4 0.18 0 0.05 1
3x6 0.15 0 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 0.16 2 2 2 o N ¥y 3 £ £ =2 2 = =
ox12 0.18 0 m$§§§§§§:£§’§’$§
3x9 0.20 1
6x12 0.22 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb) WW
Po\skg 50 0 174 0 250 |
Francja 7 0 24 1
Wegry 64 0 287 -3
Hiszpania 43 1 64 1
Wiochy 70 3 122 6
Portugalia 28 0 59 1
Irlandia 12 0 32 0
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia i~ % % g g ‘E ~§ § 2 2 g) g’ % %‘
I w0 2] ~ © 3 = < - < o Q © S

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (25 stycznia)

10:00 DE Ifo [ pkt 00 - 92,1
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 8,7 8,4 5,4
WTOREK (26 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,0 - 0,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 16,3 16,2 16,1
16:00 US Conference Board Konsumenci | pkt 89,0 - 88,6
SRODA (27 stycznia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 6,2 6,2 6,1
14:30 uUs Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 1,0 - 1,0
20:00 S Decyzja FOMC % 03 - 03
CZWARTEK (28 stycznia)
11:00 EZ ESI [ pkt - - 90,4
14:00 DE Inflacja HICP [ % m/m 0,6 - 0,6
14:30 us PKB IV kw. % k/k 4,7 - 334
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 935 - 965
16:00 US Sprzedaz nowych domaow XIl % m/m 13 - -11,0
PIATEK (29 stycznia)
08:00 DE PKB IV kw. % r/r 00 - -4,0
10:00 PL PKB 2020 % r/r -2,7 -2,9 4,5
14:30 uUS Wydatki osobiste Xl % m/m -0,5 - -04
14:30 us Dochody osobiste XIl % m/m 0,1 - -1,1
14:30 us Indeks cen PCE Xl % m/m 03 - 0,0
16:00 uUS Indeks Michigan | pkt 79,2 - 79,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow XIl % m/m -1,0 - -2,6

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 majg 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 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakdje z ktérqkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikadji, 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 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!
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