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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
MFW podwyzsza prognozy dla Swiata

Szybka poprawa nastrojow

Po pandemii Fitch oczekuje konsolidacji fiskalnej
Ztoty nieco stabszy mimo stabszego dolara
Polskie rentownosci coraz nizej

Dzi$ wieczorem decyzja FOMC

Wtorek przynidst wyrazne odreagowanie po poniedziatkowym pogorszeniu nastrojéw, a
niektore spotki pokazaty lepsze kwartalne wyniki. Na Swiecie nie pojawity sie zadne
wyraznie lepsze od oczekiwari dane ani sygnaly o zblizeniu stanowisk miedzy
Demokratami i Republikanami ws. pakietu fiskalnego. Tymczasem we Wioszech premier
Conte podat sie do dymisji i zapewne dostanie od prezydenta szanse na utworzenie nowej
wiekszosciowej koalicji rzadzacej.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podniést prognozy wzrostu dla Swiatowe]
gospodarki. MFW szacuje, ze w 2021 wzrost globalnego PKB wyniesie 5,5% (wobec 5,2%
oczekiwanych dotychczas), za tg zmiang stoja: pojawienie sie szczepionki przeciw Covid-19
oraz plany stymulacji fiskalnej m.in. w USA. Rewizja to gtéwnie efekt podwyzszenia prognoz
dla USA do 51% z 3,1%, podczas gdy prognozy dla innych gospodarek raczej byly
weryfikowane w dét, w tym dla strefy euro do 4,2% z 5,2%. Prognozy dla Polski nie ulegly
zmianie (2,7% w 20211 5,1% w 2022 r.).

Gtéwny analityk agencji ratingowej Fitch na Polske Arvind Ramakrishnan powiedziat, ze
po zakonczeniu pandemii spodziewa sie, Ze polityka fiskalna ponownie wréci na $ciezke
konsolidacji. Agencja zrewidowata w dét prognozy deficytu GG dla Polski do 4,9% PKB w
2021 (z 54%) i do 3,1% w 2022 (z 4%). Szacunek dtugu GG na 2021 obnizono do 57,8%
PKB z ok. 59%. Analityk Fitch dodat, ze nie oczekuje by NBP ponownie wchodzit na rynek
w celu osfabienia ztotego.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o 16,4% r/r wobec 16,1% miesigc wczesniej.
Oczekiwalismy przyspieszenia do 16,2% a rynek do 16,3%. Depozyty i gotdwka w obiegu
rosty nieco szybciej niz zaktadali$my i niz w listopadzie, odpowiednio o 13,5% r/r i 36,9%
r/r (najwyzsze tempo w historii, dane od 1997 r.). Szczegdlnie silnie rosty depozyty
gospodarstw domowych, podbijajac roczng dynamike do 10,9% r/r z 9,5%. Za to zamiast
typowego dla grudnia wzrostu depozytéw firm o ok. 5% m/m zobaczyliSmy spadek o
0,6%. Kredyty skorygowane o efekt kursowy pogtebity spadek r/r, do -1,0% z -0,4%. Dynamika
kredytéw dla firm wyniosta -7,0% r/r z -5,5% poprzednio. Kredyty gospodarstw domowych
nadal rosty, ale w najwolniejszym tempie od ponad 7 lat, 2,8% r/r. Jedyna jeszcze rosnaca
w skali roku kategorig kredytéw dla oséb prywatnych byty kredyty mieszkaniowe, w tym
ztotowe 0 10,3% r/r.

EURUSD zniwelowat wczoraj niemal cato$¢ poniedziatkowego spadku i zakonczyt dzien w
poblizu 1,216. Wspdlnej walucie sprzyjata poprawa nastroju na globalnym rynku.
EURPLN wzrdést do 4,55, a wiec maksimum z pierwszego tygodnia stycznia, ponizej ktérego
kurs waha sie od trzech tygodni. USDPLN wzrést w mniejszej skali, do 3,74 z 3,725. Po tym
jak ztoty nie zareagowat na duzo lepsze dane z kraju, wczoraj pozostat obojetny na wyrazng
poprawe na globalnym rynku. EURPLN pozostaje miedzy minimum i maksimum z pierwszego
tygodnia stycznia (odpowiednio 4,49 i 4,56) i opuszczenie tego przedziatu gérg mogtoby
by¢ impulsem do dalszej deprecjacji krajowej waluty.

Wsréd innych walut CEE zmiany byly niejednoznaczne. Rubel, ktéry w poprzednich dwoch
sesjach radzit sobie najstabiej, ustabilizowat sie: USDRUB wahat sie wokdt 75,24, EURCZK
podjat kolejng prébe przetamania wsparcia na ok. 26,0, w czym pomagat prezes czeskiego
banku centralnego méwiac, ze w tym roku stopy procentowe w Czechach mdgtby zostac
podwyzszone nawet dwukrotnie jesli pozwoli na to kondycja gospodarki. Forint tymczasem
stracit do euro. Bank centralny Wegier (MNB) pozostawit stopy procentowe bez zmian, ale
zwiekszyt program skupu obligacji rzadowych na rynku wtérnym. Wczesniej w tym miesigcu
MNB powiekszyt program skupu obligacji korporacyjnych.

Na polskim rynku stopy procentowej sesja przebiegata podobnie do poniedziatkowej
z tg réznicy, ze tym razem polskim obligacjom do umocnienia nie byt potrzebny spadek
rentownosci na rynkach bazowych. Rentownos¢ krajowej 10-latki obnizyta sie do 1,16%
ustanawiajac w trakcie dnia nowy styczniowy dofek. Wzrost rentowno$ci Bunda sprawit, ze
10-letni spread rentownosci znalazt sie nieco ponizej 170 pb, a analogiczny asset swap
spread wynidst niemal O pb.
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Warto$¢ wybranych rodzajéw kredytéw, %r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5449 CZKPLN 0.1743
USDPLN 3.7414 HUFPLN* 1.2541
EURUSD 1.2152 RUBPLN 0.0498
CHFPLN 4.2165 NOKPLN 0.4367
GBPPLN 5.1384 DKKPLN 06110
USDCNY 6.4664 SEKPLN 0.4497
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26.01.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5388 4.5537 4.5406 4.5465 4.5497
USDPLN  3.7324 3.7556 3.7427 3.7431 3.7512
EURUSD  1.2106 1.2175 1.2129 1.2145 -
Rynek stopy procentowej 26.01.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.06 1
DS0725 (5L) 0.42 3
DS1030 (10L) 1.16 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.16 0 0.20 0 -0.55 0
2L 0.23 0 0.21 1 -0.53 0
3L 0.34 -2 0.26 1 -0.51 0
4L 0.50 0 037 1 -0.48 1
5L 0.65 0 0.50 1 -0.44 1
8L 1.00 2 0.88 1 -0.31 2
10L 1.18 0 1.06 1 -0.21 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
T/N 0.09 0
SW 0.11 0
2W 0.17 0
™ 0.19 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.18 0
3x6 0.15 1
6x9 0.14 -1
9x12 0.15 -2
3x9 0.20 -1
6x12 0.19 -1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 50 0 169 -4
Francja 9 1 23 0
Wegry 64 0 282 -3
Hiszpania 43 0 61 -2
Wiochy 64 -4 115 -5
Portugalia 28 0 56 -2
Irlandia 12 0 31 -1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 % 0,25 - 0,25
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 wynikng¢, 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,
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 ktdrqkolwiek 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 istniejace prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacdji, 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, www,santander,p!
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