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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj indeksy PMI

Spadki na europejskich gietdach pod koniec tygodnia

Spadek polskiego PKB 0 2,8% w 2020 r.

Ztoty mocniejszy, rentownosci obligacji nizsze wbrew rynkom bazowym
Dzisiaj PMI przemystowe w Polsce i innych krajach

Na gietdach dominowaty w piatek spadki, a gtéwne indeksy w Europie stracity ok. 1,5%
(najwiekszy dzienny spadek od pazdziernika 2020r.), co moze dziwi¢ w kontekscie
lepszych od oczekiwan danych o PKB w IV kw. w Niemczech i Francji. W USA w pigtek
pojawity sie lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne, jak osobiste wydatki i
dochody, a niektére (indeks nastroju konsumentéw Uniwersytetu Michigan) stabine.
Opublikowane dzi$ rano dane o niemieckie] sprzedazy detalicznej okazaty sie duzo
stabsze od oczekiwan. Ponizej prognoz byt tez chinski indeks PMI w przemysle.

Polski PKB obnizyt sie 0 2,8% w 2020, czyli nieco mniej niz oczekiwalismy (-2,9%). Taki
wynik dla catego roku oznacza, ze w IV kw. 2020 spadek PKB wyniost miedzy -2,8% a
-3,1% r/r, co w ujeciu odsezonowanym odpowiada spadkowi o nieco mniej niz 1% kw/kw.
Konsumpcja prywatna obnizyta sie 0 3% w 2020 r. a w IV kw. skala spadku byta zapewne
podobna (co bytoby wyraznie lepsze od naszych oczekiwan). Inwestycje spadty o 8,4% w
catym roku i prawdopodobnie o ok. 11% w IV kw. (mniej wiecej zgodnie z naszymi
prognozami). Dane sugeruja, ze eksport netto mégt miec ujemny wkfad we wzrost PKB w
IV kw. 2020 r. (-0,2 pp) pomimo rosnacej nadwyzki salda wymiany z zagranicg w danych o
bilansie ptatniczym. W catym 2020 r. wkfad eksportu netto byt dodatni i siegnat 0,9 pp.
Ogolnie, druga fala pandemii Covid-19 najwyrazniej miata mniejszy wplyw na aktywnos¢
gospodarczag niz ta z wiosny 2020, co bylo zgodne z oczekiwaniami. Réwnoczesnie,
wydaje sie do$¢ oczywiste, ze wplyw ten utrzyma sie dtuzej na skutek przedtuzania
restrykcji w Polsce i innych krajach na kolejne miesigce 2021 r. Scenariusz dla gospodarki
na ten rok zalezy w duzej mierze od tempa i skutecznosci procesu szczepien. Nadal
widzimy szanse na silniejsze ozywienie w drugiej potowie roku zaktadajac, ze do konca
lata niepewnos$¢ zwigzang z przysztymi obostrzeniami uda sie istotnie obnizy¢ dzieki
zaszczepieniu wystarczajgco licznej czesci populacji. Wiecej w pigtkowym Komentarzu.
EURUSD w piagtek po otwarciu na poziomie 1,214 spadt do 1,21 po czym odbit do
poziomu otwarcia. Kurs EURUSD znajduje sie w trendzie bocznym od pierwszych dni
stycznia. Do$¢ mocne wyprzedanie USD sugeruje, ze kurs EURUSD w najblizsyzm czasie
raczej bedzie podazat w kierunku 1,196 - 100dniowej $redniej ruchomej.

EURPLN umocnit sie w pigtek dos$¢ znacznie, a kurs zaczat spadac rano jeszcze przed
publikacjg danych o PKB. Ostatecznie kurs spadt z 4,541 do 4,524, czyli 0 -0,4%.

Wsréd innych walut CEE EURCZK spadt do 26,0 o 0,3% po niedawnych jastrzebich
wypowiedziach cztonkéw CNB sugerujgcych podwyzki stép w biezagcym roku. EURHUF
réwniez obnizyt sie 0 ok 0,4% (do 357,4). USDRUB zamknat sie w pigtek jedynie 0 0,1%
ponizej otwarcia, po 75,7 jednak dzienna amplituda wahan byfa znaczna - ok 1,5%.

Na polskim rynku stopy procentowej IRS wzrastaty drugi dzien z rzedu, wzdtuz catej
krzywej np. 2Y do 28pb (+2), a 10Y do 1,21% (+3). Rentownosci obligacji na dtugim koncu
krzywe] jednak spadaty podazajac w przeciwnym kierunku niz IRS i rynki bazowe.

Wg danych MF udziat inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych zwiekszyt sie
nominalnie o 1,4mld zt (do 133,8mld zt) a procentowo do 17,1% z 17.0%. Na koniec
stycznia stan $rokéw na rachunkach budzetowych wyniést 95mid zt (przyrost wzgledem
konca grudnia z poziomu 70,4 mid).

W lutym MF planuje jeden przetarg zamiany obligacji 4 lutego (czwartek) oraz jeden
przetarg sprzedazy obligacji 18 lutego (czwartek). W miedzyczasie, NBP planuje operacje
skupu obligacji 17 lutego ($roda). Na aukcji zamiany MF planuje skupi¢ obligacje serii
PS0421, OK0521, PS0721, DS1021 vs OK0423, PS0425, WZ1126, DS1030, WZ1131.

Natomiast podczas aukcji sprzedazy planuje sprzeda¢ OKO0423, PS1026?, DS1030,
WZ1126 oraz WZ1131 za kwote rzedu 4-7mld zt.

W najblizszym tygodniu uwaga bedzie zapewne nadal skupiona na informacjach nt.
tempa szczepien. W kalendarzu krajowym tylko dwie pozycje: publikacja styczniowego
indeksu PMI (poniedziatek) i posiedzenie RPP ($roda). Wstepna inflacja jak zwykle nie jest
podawana w zwigzku ze zmiang wag w koszyku CPI. Za granica kalendarz publikacji duzo
bogatszy, a w nim oprécz indekséw PMI/ISM réwniez m.in. dane inflacyjne w strefie euro
(wstepne odczyty w kilku krajach zaskoczyly mocno w gére) i dane z rynku pracy w USA.
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Wzrost PKB w Polsce, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45237 CZKPLN 0.1724 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7315 HUFPLN* 12531 485 1
EURUSD 12124 RUBPLN 0.0494 450 |
CHFPLN 41789 NOKPLN 0.4333
GBPPLN 51218 DKKPLN 0.6074 4.35 4
USDCNY 6.4602 SEKPLN 0.4449
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 29/01/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45163 45438 45395 45202 4.5385 3.90 1
USDPLN  3.7175 3.7562 3.7507 3.7244 3.746 375 |
EURUSD  1.2095 1.2155 1.2097 1.2134 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 29/01/2021 £ 8 8 £ £ B 8 2 £ g2 § 5 & %
Obligacje na rynku miedzybankowym 8§ 8 8 g ~ g Y e 8 2 8’
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.06 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0.46 0 1.70 4
DS1030 (10L) 1.16 -2 150 | —2 —5 —0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 1.30 W
Termin PL us EZ 140 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 0.90 1
1L 0.18 1 0.18 1 -0.56 0 0.70
2L 0.28 2 0.18 1 -0.54 0
3L 0.40 2 025 1 -0.52 0 050 1
4L 0.55 2 0.38 0 -048 0 030 -
5L 0.70 2 0.52 1 -0.44 1
8L 103 3 0.92 3 -0.29 2 010 W‘ ,_,J-J’\«»/\—N"\.
10L 1.21 3 1.11 3 -0.19 1 .o_1o§- § é O% § g E’i é é 5 § § g g
Stawki WIBOR h
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
2W 016 K 0.35 1
™ 0.19 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 % Zmiana 0.10
(pb)
1x4 0.18 0 0.05 -
3x6 0.18 3 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.18 1 2 o o N N 2 2 =2 2 2 =z =
9x12 018 K %§§§§§§*23§’§’§§
3x9 0.22 2
6x12 0.21 -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) MW
Po\skg 50 0 168 -4 250 |
Francja 9 0 25 2
Wegry 64 0 290 2
Hiszpania 43 0 62 0
Wiochy 63 0 117 -2
Portugalia 28 0 56 -1
Irlandia 12 0 32 0
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g E g E g\% g_ E_ é é E’ é ;:7 g g

Zrédio: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

1 lutego 2021 &Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (1 lutego)

09:00 PL PMI przemyst | pkt 51,3 51,0 - 51,7
09:55 DE PMI przemyst | pkt 57,0 - 57,0
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 54,7 - 54,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia XII % 8,3 - 83
16:00 Us ISM przemyst | pkt 59,9 - 60,7
WTOREK (2 lutego)
09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r -7,2 - -5,0
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r - - -4,3
SRODA (3 lutego)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 - 0,1
02:45 CN PMI ustugi | pkt 55,5 - 56,3
09:55 DE PMI ustugi I pkt 46,8 - 46,8
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 45,0 - 45,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 02 - -03
1415 us Raport ADP | tys. 50,0 - -123,0
16:00 us ISM ustugi | pkt 56,8 - 57,5
CZWARTEK (4 lutego)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna XII % m/m - - -6,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - - 847,0
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego 04.02.2021 0,25 - 0,25
16:00 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m - - 02
16:00 Us Zamowienia przemystowe XII % m/m 0,8 - 1,0
PIATEK (5 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -2,0 - 23
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,0 - 1,6
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem I tys. 50,0 - -140,0
14:30 us Stopa bezrobocia I % 6,7 - 6,7

Zrédfo: 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknq¢, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, 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,pl
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